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ﺍﻷﺭﺍﺀ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺓ ﺘﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﺭﺃﻯ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﻭﻻ ﺘﻌﺒﺭ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﻋﻥ ﺭﺃﻯ ﺍﻟﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻨﺘﻤﻰ ﺍﻟﻴﻪ
 ۲
 ﻤﻘﺩﻤﺔ
 ﻓﻬـﺫﻩ ﺍﻟـﺩﻭل - ﻭﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ - ﻻ ﺠﺩﺍل ﻓﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 - ﺃﻯ ﺘﺤﺕ ﺨﻁ ﺍﻟﻔﻘـﺭ – ل ﻤﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺍﺤﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﻴﻭﻡ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺸﺨﺹ ﻋﻠﻰ ﺃﻗ ٢,١ ﺒﻬﺎ ﻨﺤﻭ ﻴﻌﻴﺵ
 ﻭﻴﻌﺎﻨﻰ ﺍﻟﺸﺒﺎﺏ ﺒﻬﺎ ﻤﻥ ﺒﻁﺎﻟﺔ ﺘﻀﺎﻋﻑ ﻓﻰ ﻤﻌﺩﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺴـﺎﺌﺩﺓ
 ١
 ﻴﻘـﺩﺭ ﺤﺠـﻡ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟـﺔ )
 ﻤﻠﻴـﻭﻥ ﻋﺎﻁـل ٢١ ﻤﻥ ﻗﻭﺓ ﺍﻟﻌﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺃﻯ ﻤﺎ ﻻ ﻴﻘل ﻋـﻥ % ٥١ ﺍﻟﺴﺎﻓﺭﺓ ﺒﻨﺤﻭ
 ﻴﺼل ﻋـﺩﺩ ﺍﻟﻌـﺎﻁﻠﻴﻥ ﻋـﻥ ﺃﻜﺜﺭﻫﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺒﺎﺏ،ﻭﻤﻊ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﻓﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﺃﻥ
 ( ٠١٠٢ ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻨﺴﻤﺔ ﺒﺤﻠﻭل ﻋﺎﻡ ٥٢ ﺍﻟﻌﻤل ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ٢
 ،ﻭﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺴﻜﺎﻥ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ
 ﺴﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺜﻼﺜﻴﻥ ﺍﻟﻘﺎﺩﻤﺔ ﺒﺤﻭﺍﻟﻰ ﻤﻠﻴﺎﺭﻴﻥ ﻨ
٣
 ﻓﺎﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺨﻠـﻕ ﻤﺯﻴـﺩ ﻟﺫﺍ ،
 ﻥ ﻀﺨﻡ ﻤﻥ ﺭﺅﻭﺱ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﺤﻘ ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ . ﻤﻥ ﻓﺭﺹ ﺍﻟﻌﻤل ﻴﻌﺩ ﺘﺤﺩﻴﺎ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﺃﻤﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل
 ﻓـﻰ ﺃﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻻ ﺸـﻙ . ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺩﺨﺭﺍﺘﻬﺎ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﺠﻤﻴﻊ ﺃﻨﺤﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ
 ﻴﻌﺩ ﺃﻫـﻡ ﻋﻨﺎﺼـﺭ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻕ - ٤ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﺃﺼﺒﺢ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ – ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺍﻟﺸﺎﻤل ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ
 ٥










 ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻻﺭﺘﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺘﺒﺎﺩل ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻌﺎﺕ ﺍﻻﻨﺴﺎﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘـﺩﻓﻕ ﺍﻟﺴـﻠﻊ 4
 ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ " ﻋﻤﺭﻭ ﻤﺤﻴﻰ ﺍﻟﺩﻴﻥ، - : ﺭﺍﺠﻊ ﻭﺠﻴﺎ ﻭﺍﻟﻘﻭﻯ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻭﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟ
 ﺍﻨﺩﻤﺎﺝ ﻭﺘﻜﺎﻤـل ﻫﻴﻜـل ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ ﻭﺘﻔﻜـﻙ ﻫﻴﻜـل ﺍﻻﻨﺘـﺎﺝ : ﺍﻟﺠﻭﻫﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺒﻨﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ
 . ٥ ،ﺹ ٢٠٠٢ ،ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ( ١٧ ) ،ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺭﺴﺎﺌل ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ،ﺍﻟﻌﺩﺩ " ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ
 ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻨﻬﺎ ﺘﻜﺎﻤل ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴـﺔ ﻤـﻊ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﺍﻟ
 ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ،ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤل ﻴﺤﺘﺎﺝ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﺎﺱ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺒﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻭﺍﻴﻀﺎ ﺘﺤﺭﻴـﺭ
 ﻭﻴﺘﻌﺎﻅﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤل ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﺤﺭﻜﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻋﺒﺭ ﺍﻟﺤﺩﻭﺩ ﻭﺯﻴـﺎﺩﺓ . ﺤﺴﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل
 - : ﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﻴﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ،ﺭﺍﺠﻊ ﻤ
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 ﺭﺴﻤﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺭﺴﻤﻴﺔ : ﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﻨﻭﻋﻴﻥ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟ
 ﻋـﺎﺩﺓ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻯ ) ﻓﺎﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﻫﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻡ ﺒﻘﺭﺍﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﺔ -
 ﻭﺘﻨﺘﺞ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻤﺤـﺩﺩﺓ ﻭﻟـﺘﻜﻥ ﺘـﻭﺍﺯﻥ ( ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ
 ﺍﻟﻤﺜﺎل،ﻭﺘﺄﺨﺫ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﺸﻜل ﺍﻟﻤﻨﺢ ﻭﺍﻟﻤﻌﻭﻨـﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل
 (. ﺍﻟﻤﺩﻴﻨﺔ ) ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻠﻘﻴﺔ
 ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﻓﻬﻰ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺨﺭﺝ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﺔ ﺒﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﻤﻥ ﺠﻬﺎﺕ ﺨﺎﺼـﺔ،ﻭﻟﺫﻟﻙ ﺘﺴـﻤﻰ -
 ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓـﻰ ) ﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ،ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﺍﻟﻰ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻫﻰ ﺍﻻ
 ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﻪ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺭﺅﻭﺱ tnemtsevnI oiloftroP ro tnemtsevnI ngieroF tceridnI ( ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺃﺴـﻬﻡ ﻭﺴـﻨﺩﺍﺕ ) ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺎﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ( ﺃﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺒﻬﺎ ) ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺩﻭﻟﺔ ﻤﺎ
ﺒﺸـﺭﺍﺀ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ( ﺃﻓﺭﺍﺩ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ) ﻭ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻘﻭﻡ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻭﻥ ﺃﺠﺎﻨﺏ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ،ﺃ ( ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ
 ۳
 ﻘـل ﻨ ﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻌﻭﺩ ﺒﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻤﻥ ﻓﻭﺍﺌـﺩ ﻤﻨﻬـﺎ ﺍ
 . ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻭﺩﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ
 ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﺤﻔﻴـﺯ
 ﻥ ﻓﺭﺹ ﺍﻟﻌﻤل،ﻭﺘﻘﻠﻴﺹ ﺍﻟﻔﻘﺭ،ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺤﺎﺠـﺔ ﺍﻟﻤﺎﺴـﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ،ﻭﺨﻠﻕ ﻤﺯﻴﺩ ﻤ
 . ﻟﻸﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﺩﺨﺎل ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﺘﺸـﺭﻴﻌﺎﺕ ﻓـﻰ ﻤﻌﻅـﻡ
 ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﻭﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻨﻬﺎ ،ﻓـﺎﻥ ﺍﻟـﺩﻭل
 ﺃﻥ ﺘﺼﺒﺢ ﻤﻭﺍﻗﻊ ﺠﺫﺏ ﻤﻬﻤﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻐﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻡ ﺘﻨﺠﺢ ﻓﻰ
 ﻓﺎﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺘﺅﻜﺩ ﻀﺂﻟﺔ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ . ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﻭﺒﻤـﺎ ﻴﻤﺜـل ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ١٦,٨ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ،ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ % ٤٥,١ ﻭ ﻤﻥ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﻨﺤ % ١٠,٥
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻓﻰ ﻜل ١٤,١١ ، ٦٥,٣١ ، ٨٧,٠١ ، ١,٠١ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ،ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺒﻠﻐﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻨﺤﻭ
 ﺃﻯ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﺄﻜﻤﻠﻬﺎ ﻟﻡ . ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺭﺍﺯﻴل ،ﺍﻟﻤﻜﺴﻴﻙ ،ﻫﻭﻨﺞ ﻜﻭﻨﺞ ، ﺴﻨﻐﺎﻓﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ
ﻜﻤﺎ . ﺞ ﻜﻭﻨﺞ ﻓﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺘﺭﻗﻰ ﺍﻟﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺩﻭﻟﺔ ﻤﺜل ﺴﻨﻐﺎﻓﻭﺭﺓ ﺃﻭ ﻫﻭﻨ
 ﺘﺅﻜﺩ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺃﻴﻀﺎ ﺃﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ % ٨,٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ٧,٦٤ ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺤﻭ ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ % ٣٧,٠ ﺤﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ،ﻭﻨ
 ﻨﺠـﺩ ٤٠٠٢ ﻭﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺍﻟﻰ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﻟﻌﺎﻡ . ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ
 ﻻ ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺃﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤﺎ ﺤﻘﻘﺘﻪ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ١٥,٣٥ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ٣٠٠٢ ﻡ ﻴﺭﻗﻰ ﺍﻟﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺼﻴﻥ ﻓﻰ ﻋﺎ
 - ٥٩ ) ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻓﺎﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 ﻓﻘﺩ ﻤـﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ % ٤٤ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ١٧,٠٢ ﺘﺘﺼﻑ ﺒﺎﻟﻀﺂﻟﺔ ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ( ٣٠٠٢
 ﺃﻫـﻡ ﻤـﺎ ﻫـﻰ ﻓ . ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ
 ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ؟
 : ﻫﺪﻑ ﺍﻟﺒﺤﺚ
 - : ﻴﻬﺩﻑ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺍﻟﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺎﻴﻠﻰ
 (. ٣٠٠٢ - ٢٩ ) ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺨﻼل ﺍ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻻﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ -
 ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺃﻫﻤﻴﺘـﻪ ﺍﻟﻨﺴـﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﻼﻤﺢ -
 (. ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻗﺩ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻓﻰ ﺠﺫﺏ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺔ ﺒﺄﻫﻡ -
 . ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﻓﻬﻭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ،ﻭﺍﻟﻨﻭﻉ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻭﻫﻭ ﻤﺤـﻭﺭ . ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻠﻘﻴﺔ
 - : ﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ ﻭﺃﻫﻡ ﺍﻟﻔﺭﻭﻕ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﺭﺍﺠ . ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻬﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﻭﺃﻫﻡ ﺍﻻﻨﻌﻜﺎﺴـﺎﺕ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺸﺭﻴﻥ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺼﺒﺤﻰ، -
 ٢١ - ٠١ ،ﺹ ﺹ ٣٠٠٢ ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ،ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺘﻠﻘﻴﺔ،
 ﺘـﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔ ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ، -
٣١ - ٢١ ،ﺹ ﺹ ٥٩٩١ ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ،ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ، ، ٠٩٩١ - ٤٧٩١
 ٤
 ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ﻭﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ
 ﺘﻡ ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﺒﻌـﺽ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺤﺼـﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ،ﻭ ﻊ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﻭﺼﻔﻴﺔ ﻭ ﺍﺘﺒ
 ﻭﻗﺩ ﺘـﻡ . ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﻴﺔ ﻜﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﺍﻟﻨﺯﻋﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻷﺸﻜﺎل ﻭﺍﻟﺭﺴﻭﻤﺎﺕ
 ﻭﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ،
 ﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻤﺘﺭﺍﻜﻡ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴ
 ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ﻭﺒﺭﻨـﺎﻤﺞ ﺍﻷﻤـﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤـﺩﺓ
 ﻜﻤﺎ ﺘﻤﺕ ﺍﻻﺴﺘﻌﺎﻨﺔ ﺃﻴﻀﺎ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤـﻭﺙ ﺍﻟﺘـﻰ . ﺍﻻﻨﻤﺎﺌﻰ ﻭﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ




 ﺇﻁﺎﺭ ﻨﻅﺭﻯ ﻭﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻷﻭل
 ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ﻭﻀﻊ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﺍ
 ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻷﻭل
 ﺇﻁﺎﺭ ﻨﻅﺭﻯ ﻭﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺘﺭﺤﺏ ﻜﺜﻴﺭﺍ ﺨﻼل ﻋﻘﺩ ﺍﻟ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺭﻴﻌﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﻻﻫﺘﻤـﺎﻡ
 ﻭﻤـﺎﺕ ﻜ ﻭﻤﻊ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﻴﺎﺕ ﺍﺨﺘﻠﻔﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﻅﺭﺓ ﻭﺃﺼﺒﺤﺕ ﺍﻟﺤ . ﺒﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل
 ﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﻭﻟﻰ ﻋ ﺘﺘﻨﺎﻓﺱ ﻤﻊ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﻟﺠﺫﺏ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃ
 ﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻫﺘﻤﺎﻤﺎ ﺒﺎﻟﻐﺎ ﻟﺘﻔﻬﻡ ﻭﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﻭﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺠﻌل ﻤﻥ ﻤﺘﺨﺫﻯ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟ
 . ﺒﻼﺩﻫﻡ ﺃﺴﻭﺍﻗﺎ ﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺍﻟﻔﺼل ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺭﺽ ﻭﻓﻰ ﻫﺫﺍ
 - : ل ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ،ﻭﺫﻟﻙ
 ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺃﻭﻻ
 ﺃﻫﻡ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻻﻨﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
ﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺘﺤﻠﻴل : ﺨﺎﻤﺴﺎ
 ٥
 tnemtsevnI tceriD ngieroF ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺃﻭﻻ
 ﺍﺨﺘﻠﻔﺕ ﺍﻟﻨﻅﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴـﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜـﺔ ﻟﻠﻨﻤـﻭ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ،ﺤﻴﺙ ﺃﺼﺒﺢ ﻴﻨﻅﺭ ﺍﻟﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺅﺜﺭ ﻟﻴﺱ ﻓﻘﻁ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻟﻠﻔـﺭﺩ
 ﺃﻥ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴـﺔ ﺩل ﻨﻤﻭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻌﺩﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻨﻴﻭﻜﻼﺴﻴﻙ ﻻ ﻴﻌﻭﻟﻭﻥ ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﻓﻰ ﻤﻌ ﻭﺇﻨﻤﺎ
 ﻴﺅﺜﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻓﻰ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﻤﺭﻫﻭﻥ
 ﺒﺘﻨﺎﻗﺹ ﺍﻟﻐﻠﺔ ﻓﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻻﻨﺘﺎﺠﻰ ﻭﺃﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ
 . ﻤﻌﺩﻟﻪ
 ﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺤﻔﺯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻌـﺩل ﻨﻤـﻭ ﺩﺨـل ﺍﻟﻔـﺭﺩ ﻓـﻰ ﺍﻟﺒﻠـﺩ ﻭﻴﻤ
 ﺍﻟﻤﻀﻴﻑ،ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﻴﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﺨـﺎﻡ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ،ﻭﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺴـﺎﻟﻴﺏ
 ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ،ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺒﺩﺨﻭل ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺘﺴﻤﺢ
 ﻭﻻ ﻴﺨﻔﻰ ﺃﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻻ ﻴﺘﺭﺘـﺏ . ﺍﻟﺠﺎﺭﻯ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ
 ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻭﻻ ﺘﻭﺠﺩ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺒﺴﺩﺍﺩ ﻤﺒﺎﻟﻎ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻓﻰ ﺃﻭﻗﺎﺕ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻜﻤﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ
 ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺘﺩﺭﻴﺏ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻭﺘﺤﻔﻴـﺯ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓـﻰ
 . ﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ
 ٦
 ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻫﻭ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﻘﺼﻭﺩ ﺒﺎ
 ﺃﻭ ﺯﺭﺍﻋﻴـﺔ ﺇﻨﺸﺎﺌﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺒﺸﻜل ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻠﻌﻤل ﻓﻰ ﺼﻭﺭﺓ ﻭﺤﺩﺍﺕ ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺃﻭ
 . ﺃﻭ ﺨﺩﻤﻴﺔ ﻭﻴﻤﺜل ﺤﺎﻓﺯ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﻤﺤﺭﻙ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ٧
 ﻭﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ( FMI ) ﻭﻴﻌﺭﻑ ﻜل ﻤﻥ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺩﺍﺨـل ﺩﻭﻟـﺔ ( DCED )
 ﻭﻗﺩ ﺃﻭﻀﺢ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺘﻌﺭﻴﻔـﻪ . ﻤﺎ،ﻭﻴﺴﻴﻁﺭ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻘﻴﻤﻭﻥ ﻓﻰ ﺩﻭﻟﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 ﻤـﻥ ﺭﺃﺱ % ٠٥ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻋﻥ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺃﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺯﻴﺩ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ﻓﺄﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﻴﺩ ﺸﺨﺹ ﻭﺍﺤﺩ،ﺃﻭ ﺠﻤﺎﻋﺔ ﻭﺍﺤـﺩﺓ ﻤﻨﻅﻤـﺔ ﻤـﻥ % ٥٢ ﺍﻟﻤﺎل،ﺃﻭ ﻴﺘﺭﻜﺯ
 . ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻟﻬﻡ ﺴﻴﻁﺭﺓ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ
 ٨
 ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟـﺫﻯ ﺫﻟـﻙ ﻭ ﻫ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﺎﻥ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﺤﺴﺏ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﻭ
 ﻋﻼﻗﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﻤﺩ ﻭﻴﻌﻜﺱ ﻤﻨﻔﻌﺔ ﻭﺴﻴﻁﺭﺓ ﺩﺍﺌﻤﺘﻴﻥ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺃﻭ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻴﻔﻀﻰ ﺍﻟﻰ
 . ﺍﻷﻡ ﻓﻰ ﻓﺭﻉ ﺍﺠﻨﺒﻰ ﻗﺎﺌﻡ ﻓﻰ ﺩﻭﻟﺔ ﻤﻀﻴﻔﺔ ﻏﻴﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻨﺘﻤﻴﺎﻥ ﺍﻟﻰ ﺠﻨﺴﻴﺘﻬﺎ
 ٩
 ﻭﻷﻏﺭﺍﺽ ﻫـﺫﺍ
 ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻟﻔﺎﺼل ﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻫﻭ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺤﺼﺔ ﻓﻰ ﺭﺃﺱ ﻤﺎل
 ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻘـﻭﺓ ﺍﻟﺘﺼـﻭﻴﺘﻴﺔ % ٠١ ﻁﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺘﺴﺎﻭﻯ ﺃﻭ ﺘﻔﻭﻕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﻘ
 ﻭﺒـﺫﻟﻙ ﻴﺘﻀـﻤﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ . ﻭﺘﺴﻤﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺒﺎﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺭﻉ







 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ،
 ٦١ ،ﺹ ﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻤﺭ ، ٠٩٩١ - ٤٧٩١
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 - : ﺭﺍﺠﻊ
 ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺍﻟﺨﻼﺼـﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﺓ،ﺍﻟﺴـﻨﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، -
 . ٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﺹ ٩٩ / ١ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ،ﺍﺼﺩﺍﺭ
 ­ DATCNU ,tnempoleveD  dna  tnemtsevnI  tceriD  ngieroF,
7P,9991,kroY weN, )1.LOV(01/TII/ETI/DATCNU
 ٦
 ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻭﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻭﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌـﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺭﺒﺎﺡ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺯﻋﺔ ﻭ
 . ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺎﻁﻥ ﻭﻋﻘﻭﺩ ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ ﻭﺤﻘﻭﻕ ﺍﻻﻤﺘﻴﺎﺯ ﻭﺍﻟﺘﺭﺨﻴﺹ ﻻﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ
 ٠١
 : ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺃﻫﻡ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻻﻨﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻤﺎ ﺘﻬﺩﻑ ﺠﻬﻭﺩ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺠﻌﺔ ﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺘﻤﺘﻠﻜﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻭﻤﻌﺭﻓﺔ ﻓﻨﻴﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﻴﺔ،ﺍﺫ ﺃﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﻗـﺩ
 ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻹﻗﺎﻤﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻ ﺃﻥ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜـﺔ ﻴﺤـﻭل
 ﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻻﻨﺘﻘـﺎﺩﺍﺕ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺘﻠﺨﻴﺹ ﺃﻫﻡ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻ . ﺩﻭﻥ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ
 - : ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﺇﻟﻴﻪ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ١١
 ﻭﺇﻜﺴـﺎﺒﻬﺎ ﺘﺩﺭﻴﺏ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺎﺡ ﻟﻬﺎ ﻓﺭﺹ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻔﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴـﺔ - ١
 ﻭﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻌـﺎﻤﻠﻭﻥ ﺒﻬـﺫﻩ . ﺍﻟﻤﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺤﺩﺙ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﻌﻤل ﻭﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺏ
 ﺍﻟـﻰ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴـﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﻭﻤﻌﺭﻓﺘﻬﻡ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻭﻉ ﺒﻨﻘل ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﻬﺎﺭﺍﺘﻬﻡ
 . ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻠﺘﺤﻘﻭﻥ ﺒﺎﻟﻌﻤل ﺒﻬﺎ
 ﻭﻴﺅﺨﺫ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺃﻨﻪ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﻻ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟـﻰ ﺩﻭﺭ
 ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺒﺴﺒﺏ ﻀـﺂﻟﺔ ﻓـﺭﺹ ﺇﻜﺴﺎﺏ ﻤﻠﺤﻭﻅ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل
 . ﻠﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﻜﺜﻴﻔﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻨﺘﺠﻬﺎ ﺘ
 ﻋﻼﻗﺎﺕ ﻋﻠﻤﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴـﺔ ﻟﻠﺒﺤـﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻰ ﺇﻗﺎﻤﺔ - ٢
 ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ،ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﺍﻜﺘﺴﺎﺏ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﻷﺤﺩﺙ ﻤﺎ ﺘﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ ﻤـﻥ
 . ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻭﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺒﺤﺜﻴﺔ
 ﺤﻅ ﺃﻥ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻻ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺩﻋﻡ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﺍﻟﺘﻁـﻭﻴﺭ ﻓـﻰ ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼ
 ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﺇﻨﻤﺎ ﺘﺭﻜﺯ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﺒﺎﻟـﺩﻭل
 ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺤﺠﺔ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺃﻨﺸـﻁﺔ ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﻭﺍﻟﺘﻁـﻭﻴﺭ ﺍﺫﺍ ﺘﻤـﺕ ﺒﺸـﻜل ﻻ
 ﻭﺍﻟﻤﻬﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،ﻭﺃﻥ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻔـﺭﻭﻉ ﻤﺭﻜﺯﻯ،ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﻨﺩﺭﺓ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺍﺕ
 ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺴﻴﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﺘﺸﺘﺕ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤل ﻭﺍﻟﻤﺨﺘﺒﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ﻭﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺘﻜﻠﻔـﺔ ﺘﻠـﻙ
 . ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ
 ﻗﻴﺎﻡ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺒﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴـﺔ ﻤـﻥ ﺍﻵﻻﺕ - ٣
 ﺴﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻤﻤﺎ ﻴﺘﻴﺢ ﻟﻠﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴـﺔ ﻭﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺍﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺒﺸﺭﻭﻁ ﻤﻴ
 ﻓﺭﺼﺔ ﺍﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﺼﻔﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﺼﺩﻴﺭ ﻤﻨﺘﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟـﻰ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ
 . ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
 ﺘﺘﻤﻴـﺯ ﺒﺎﻟﻜﺜﺎﻓـﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ ﻭﻴﺅﺨﺫ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﻤﺜل ﺘﻠﻙ ﺍﻵﻻﺕ ﻭﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻭﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ
 ﻅﻡ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻭﻓﺭﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟـﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻗﺩ ﻻ ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﻊ ﻅﺭﻭﻑ ﻤﻌ
 ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻬﺎﺭﺓ ،ﻭﻋﺩﻡ ﺘﻁﻭﻴﻊ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻟﺘﻨﺎﺴﺏ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻓـﻰ






 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ، ­
 ٢٢ - ٨١ ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ٠٩٩١ - ٤٧٩١
 ﺭ،ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨﻙ ﻨﻅﺭﺓ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﻜﺎﺴﺏ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁ : ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻗﻀﺎﻴﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ، -
٢٢ - ٢١ ،ﺹ ﺹ ٧٩٩١ ، ٢ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ۷
 ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺒﻴﻥ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ،ﻤﻤﺎ ﻴﺩﻓﻊ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ - ٤
 ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﺤﺩﺙ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻻﺩﺍﺭﻴﺔ ﻭﺘﻁﻭﻴﻌﻬﺎ ﻭﺘﻁﻭﻴﺭﻫـﺎ،ﻭﺘﺯﺩﺍﺩ ﻗـﺩﺭﺓ ﻨﺤﻭ
 . ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻜﺘﺴﺎﺏ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻤﻊ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺸـﺭﻴﺔ
 ﺍﻻ ﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻗﺩ ﺘﻌﻤل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﻴﻼﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴـﺔ
 . ﻜل ﻤﻨﺎﻓﺴﺎ ﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻭﺤﺩﻭﺙ ﺃﻭﻀﺎﻉ ﺍﺤﺘﻜﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺸ
 ﺇﺴﻬﺎﻡ ﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﻭﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻓﻰ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ - ٥
 ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻯ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ
 . ﺘﺭﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻴﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﻤﺸ
 ﻭﻤﻊ ﺫﻟﻙ ﻗﺩ ﻴﻌﺩ ﺇﺴﻬﺎﻡ ﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻨﻘل ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜـﺔ ﺍﻟـﻰ
 ﺤﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺼﻔﻭﺓ ﺍﻟﻘﻠﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺩﺨل ﺇﺸﺒﺎﻉ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻤﺤﺩﻭﺩﺍ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻨﺤﻭ
 . ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻰ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﻭﺘﻌـﻭﻴﺽ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟ - ٦
 ﻨﻘﺹ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻨﺘﻴﺠـﺔ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻕ ﺍﻟﻤﺘﺠـﺩﺩ ﻟﺘﻠـﻙ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺇﻋـﺎﺩﺓ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺃﻥ ﺘﺴﻬﻡ ﺘﻠﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﻋﻼﺝ ﺍﻟﺨﻠل ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻰ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟـﺒﻼﺩ . ﻋﻭﺍﺌﺩﻫﺎ
 ﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻴـﺔ ﺍﻷﺴﺎﺴـﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤـﺔ ﻟﻘﻴـﺎﻡ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﺩﻓﻘﺕ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ ﻭﻤﺸـﺭﻭ
 . ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺤﺩﻴﺜﺔ
 ﻭﻟﻜﻥ ﻗﺩ ﻻ ﺘﻭﺠﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋـﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ
 ﺒﺸﻜل ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﻋﻼﺝ ﺍﻟﺨﻠل ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﻰ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎ
 ﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﺤﻴﺙ ﺘﺼﺒﺢ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻤﺯﺩﻭﺝ ﻓﻰ ﺘﻠ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ
 ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﻗﻁﺎﻋﻴﻥ ﺃﺤﺩﻫﻤﺎ ﻤﺘﻘﺩﻡ ﻨﺴﺒﻴﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﺘﻤﺜﻠﻪ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴـﺔ
 ﻭﻴﻀﺎﻑ ﺍﻟﻰ ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ . ﻭﻷﺨﺭﻯ ﻤﺘﺨﻠﻑ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻭﻴﺤﺘﻭﻯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ
 ﺍﺴﺘﻐﻼل ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﻠﺒﻼﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺩ ﺘﺘﻭﺠﻪ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺨﺭﺍﺠﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﺠل
 ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﺘﺼﻨﻴﻊ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﻓﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﺘﻁـﻭﻴﺭ ﻗﻁـﺎﻉ
 . ﻋﺎﺓ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺴﻼﻤﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴﻠﻴﺔ،ﻜﻤﺎ ﻗﺩ ﻻ ﺘﻠﺘﺯﻡ ﺒﻌﺽ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﻤﺭﺍ
 ﻭﻟﻴـﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺩﻋﻡ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺒﺎﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ،ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻷ - ٧
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﺍﻴﺠﺎﺒﻴﺔ،ﻭﺫﻟﻙ ﻨﻅﺭﺍ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﺘﻠﻙ
 ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌـﺩﺩﺓ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ،ﻫﺫﺍ ( ﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ) ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ
 ﻟﻴﺔ ﻭﻜـﺫﺍ ﺒﻔﻀـل ﺴـﻤﻌﺔ ﺘﻠـﻙ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺒﺤﻜﻡ ﺍﺘﺼﺎﻻﺘﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺨﺒﺭﺘﻬﺎ ﺒﺸﺒﻜﺔ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻭ
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﺴﻤﻬﺎ ﻭﻋﻼﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ،ﻓﺎﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺘﺘـﻴﺢ
 ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﺃﻜﺒﺭ ﻟﻐﺯﻭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﺼﺎﺩﺭﺍﺘﻬﺎ،ﺍﻻ ﺃﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻵﺜﺎﺭ
 ﻤﻥ ﺍﻷﺴـﺒﺎﺏ ﺩ ﺩ ﺭﺍ ﻟﻌ ﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻨﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻏ
 - : ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ﻻ ﺘﻠﺒـﺙ ﺃﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺼﺎﺤﺒﺔ ﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺃﻥ -
 ﺘﻨﻘﻠﺏ ﺒﻌﺩ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺁﺜﺎﺭ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺎﺕ ﺴﻭﻑ ﺘﺅﺩﻯ ﻟﻠﺯﻴـﺎﺩﺓ
 ﺎ ﺃﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺴﻭﻑ ﺘﺒﺩﺃ ﻓﻰ ﻓﻰ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ،ﻜﻤ
 ﺘﺤﻭﻴل ﺃﺭﺒﺎﺤﻬﺎ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ،ﻫﺫﺍ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻟﺘﻠـﻙ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ
 ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻭﺩﻓﻊ ﻤﻘﺎﺒل ﺒﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺨﺘﺭﺍﻉ ﻭﺍﻟﻤﻌﻭﻨﺔ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ،ﻫﺫﺍ ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠـﻰ ﺘﺤﻭﻴـل
 ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﻏﻴـﺭ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﻤﺭﺘﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ،ﻜﻤﺎ
 ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻴﺠﺏ ﺃﺨﺫﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺤﺴﺒﺎﻥ،ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﺍﻻﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ
 . ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻟﺨﺩﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ
 ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ -
ﺒﺎﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ،ﻓﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺤـﺩ ﻭﺸﺒﻜﺔ ﺍﺘﺼﺎﻻﺘﻬﺎ ﺍﻟﻭﺍﺴﻌﺔ
 ۸
 ﻓﺭﻭﻋﻬـﺎ ﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﻭﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺫﺍﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺼـﺎﺩﺭﺍﺕ
 ﺒﺎﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺭﻉ ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻤﺎ ﻴﺤﻅﺭ ﻋﻠﻴـﻪ ﻤﻨﺎﻓﺴـﺔ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻓـﻰ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ
 ﺍﻟﺸـﺭﻭﻁ ) ﺎﻟﺘﺼﺩﻴﺭ ﺍﻻ ﻷﺴﻭﺍﻕ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻤﺎ ﻴﺴـﻤﻰ ﺴﻤﺢ ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺭﻭﻉ ﺒ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ،ﺃﻭ ﺭﺒﻤﺎ ﻻ ﻴ
 ،ﻭﻟﻘﺩ ﺸﻜﻠﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﻤﻠﺤﻭﻅـﺎ ﻤـﻥ ﺠﺎﻨـﺏ ( sesualC  evitcirtseR ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﺩﻴﺔ
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ،ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻤﺜل ﺭﻏﺒﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻓـﻰ ﺤﻤﺎﻴـﺔ ﺃﺴـﻭﺍﻗﻬﺎ ﺃﻭ
 ﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻟﺘﻨﻅـﻴﻡ ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ ﻋﻠـﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻔﺭﻭﻉ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻬﺎ،ﻜﻤﺎ ﻗﺩ ﺘﺴـﻌﻰ ﺍﻟﺸـﺭ
 ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻭﺍﻟﻤﻌﻭﻨﺔ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﻠﻜﻬﺎ ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻔﺭﻭﻉ ﻟﻠﻭﺼﻭل ﺍﻟـﻰ
 ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻴﻬﻰﺀ ﻓﺭﺼﺔ ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﻓﺭﻭﻉ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺸﺘﺭﻯ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﻴﻐﻁﻰ ﺍﻨﺘﺎﺠﻬﺎ ﺘﻠﻙ
 . ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ،ﻭﺫﻟﻙ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺴﻴﺎﺴـﺔ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﻗﺩ ﺘﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭ -
 ﺘﺴﻌﻴﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺒﻌﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺤﺎﻟـﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤـل
 ﺍﻟﺭﺃﺴﻰ ﻤﻊ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﻓﺭﻭﻋﻬﺎ،ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻗﺩ ﺘﻐﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻰ
 ﺘﺴﻌﻴﺭ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺍﺕ ،ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻗﺩ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﻰ gniciovnI­revO ﺘﻘﺩﻤﻬﺎ ﻟﺒﻌﺽ ﻓﺭﻭﻋﻬﺎ
 ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻤﻥ ﺒﻌﺽ ﻓﺭﻭﻋﻬﺎ ﺒﺄﻗل ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ،ﻭﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺩﺍﻓﻊ ﻭﺭﺍﺀ ﺍﺘﺒـﺎﻉ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻓﻰ ﺘﺴﻌﻴﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻫﻭ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻨﻘل ﻋـﺏﺀ
 ﻙ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﺫﺍﺕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﻀﺭﺍﺌﺏ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺍﻟﻰ ﺃﺨﺭﻯ ﺫﺍﺕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺃﻗل،ﺃﻭ ﻗﺩ ﺘﻠﺠﺄ ﻟﺫﻟ
 ﻤﺴﺘﺘﺭﺓ ﻟﻨﻘل ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﺘﻔﺭﺽ ﻗﻴﻭﺩﺍ ﻤﺸﺩﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﻜﻭﺴﻴﻠﺔ
 . ﺍﻟﻰ ﺩﻭﻟﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺫﺍﺕ ﻗﻴﻭﺩ ﺃﻗل ﺘﺸﺩﺩﺍ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل
 ﻭﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺘﺸﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴـﻴﺔ
 ﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭﺭ ﺍﻵﺴـﻴﻭﻴﺔ،ﻭﺘﻘﻭﻡ ﺘﻠـﻙ ﻗﺩ ﻟﻌﺒﺕ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﻓ
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻤﺎ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﺘﺼﺩﻴﺭ ﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻓﺭﻭﻋﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ
 ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺃﻭ ﺒﻁﺭﻴﻕ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻨﺘﺸﺎﺭ ﺘﻘﻨﻴﺘﻬﺎ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل
 ﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴـﺔ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻰ ﺭﻓﻊ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍ
 ﻭﺃﺨﻴـﺭﺍ . ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل ﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺃﻜﺜﺭ ﻗﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ﻗﺩ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﻴـﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ
 . ﺒﺎﻟﺘﺴﻭﻴﻕ ﻭﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ
 - : ﺍﻟﻴﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻭﺍﻟﻤﻼﺤﻅﺎﺕ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﺘﺸﻴﺭ
 ﺍﻥ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺘﺸﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀـﻴﻔﺔ -
 ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺠﺎﺕ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺍﺯﺍﺀ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻗل ﺘﻭﺠﻬﺎ ﻟﻠﺘﺼﺩﻴﺭ ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 . ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺫﺍﺕ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻷﻗل
 ﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ،ﻴﻌﺘﻤـﺩ ﻋﻠـﻰ ﻨﻅـﺎﻡ ﺴـﻌﺭ ﺍﻥ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ -
 ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﻌﻤﻭل ﺒﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ،ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﻓﻰ ﻅل ﺃﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼـﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨـﺔ ﻓـﺎﻥ ﺃﻯ
 ﺴـﻌﺭ ﺍﺨﺘﻼل ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻴﺘﻡ ﺘﺼﺤﻴﺤﻪ ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﺘﻌـﺩﻴل
 ﺍ ﻜﺎﻨـﺕ ﻭﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺭﺽ،ﻓﺎﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼـﺭﻑ،ﺃﻤﺎ ﺍﺫ ﺼﺭﻑ ﺍﻟ
 ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺘﻁﺒﻕ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ،ﻓﺎﻥ ﺼﺎﻓﻰ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ
 ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻪ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﺘﻘﻠﻴل ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﺃﻭ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺠـﺯ ﻓـﻰ
. ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
 ۹
 ﻭﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀـﻴﻔﺔ ﻭﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ،ﻓﺎﻥ ﺍﻟﺘﻀﺎﺭﺏ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺼﺎﻟﺢ ﻭﺍﺭﺩ ﺘﻤﺎﻤﺎ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻷﻡ
 - : ﻭﻴﺘﻤﺜل ﺒﻌﻀﻪ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ٢١
 ﻤﻥ ﻤﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻷﻡ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﻰ ﺘﻌﺯﻴﺯ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ - ١
 ﻭﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭﻴﺔ،ﻋﻠﻰ ﺤﻴﻥ ﺘﺭﻏﺏ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟـﻰ
 . ﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﺩﻋﻡ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻌﺎﻀﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍ
 ﻤﻥ ﻤﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﺃﻥ ﺘﻀﺒﻁ ﺘﺠﺎﺭﺘﻬﺎ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﺃﻓﻀـل ﻋﺎﺌـﺩ ﻤﻤﻜـﻥ - ٢
 ﻟﻬﺎ،ﻋﻠﻰ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﻤﻥ ﻤﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﺎﺒﺭﺓ ﺍﻟﻘﻭﻤﻴﺎﺕ ﺃﻥ ﺘﺤﻘﻕ ﺃﻓﻀل ﺘﻜﺎﻤل ﻤﻤﻜﻥ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ
 ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻀﻐﻁ ﻟﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻟﻬـﺫﻩ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀـﻴﻔﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴـﺔ
 . ﺍﻻﺩﺍﺭﻴﺔ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻭ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻴﻨﺘﻬﻰ ﺍﻟﻰ ﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻟﻁﺎﺒﻊ ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭﻯ ﻟﻠﺴـﻭﻕ ﺍﻟﻘﻭﻤﻴـﺔ - ٣
 . ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺍﻷﻡ
 ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﺭﺽ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺼﺎﻟﺢ ﺤﻭل ﺩﻭﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺨـﺎﺭﺝ ﻓـﻰ ﺘﻭﺯﻴـﻊ - ٤
 ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﺎ،ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﺼﻠﺤﺔ ﺍﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭﻯ
 ﻋﻠﻰ ﺤﺩﺓ ﻗﺩ ﺘﺘﻌﺎﻴﺵ ﻤﻊ ﺃﻨﻤﺎﻁ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ﺸﺭﻜﺔ ،ﻓﺎﻥ ﻜل ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ﺍﻟﺤﻤﺎﺌﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﺍﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﻴﻀﻤﻥ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻨﺼﻴﺏ ﺃﻜﺒﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
 ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل،ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺃﻏﻼﻗﻬﺎ ﻭﻟﻭ ﺠﺯﺌﻴﺎ ﺒﺎﻟﺘﻤﻴﻴﺯ ﻀﺩ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 . ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﺘﻰ ﻻ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻟﻘﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺠﺭ ﻭﺭﺍﺀﻫﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ
 . ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻨﺤﻭ ﺃﻗﺎﻟﻴﻡ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 ٣١
 ﺘﻌ ـﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ ﺒﺎﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌـﺩﺩﺓ ﻭﻗﺩ ﺘﻌـﺩﺩﺕ ﺍﻟ
 ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ،ﻨﻅﺭﺍ ﻟﺘﻌﺩﺩ ﺍﻟﻤﺼﻁﻠﺤﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻟﻬﺎ،ﻓـﺎﻟﺒﻌﺽ ﻴﻁﻠـﻕ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴـﺔ
 ﺃﻭﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌـﺩﺩﺓ sesirpretnE  lanoitanretnI ،ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ smriF  ngieroF
 ﺃﻭﺍﻟﺸـــﺭﻜﺎﺕ ﻋﺒـــﺭ sCNM  snoitaroproC  lanoitanitluM ﺍﻟﺠﻨﺴـــﻴﺔ
 ﻜﻤﺎ ﺘﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻟﺘﻭﻀـﻴﺢ 41 sCNT  snoitaroproC  lanoitansnarT ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ
 ﺃﻨﻬﺎ ﻟﻴﺴﺕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻴﻤﺘﻠﻙ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﻭﺍﻨﻤﺎ ﻫﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻬﺎ ﻓﺭﻭﻉ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ
 . ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻭﺘﻌﻤل ﻭﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﺩﺩﻫﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ
 ٥١
 ﺎﻋﻰ ﺍﻟﺘـﺎﺒﻊ ﻟﻸﻤـﻡ ﻭﺍﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤـ gninnuD ﻭﻗﺩ ﺘﺒﻨﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ
 ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺘﻌﺭﻴﻔﺎ ﻤﺘﺴﻌﺎ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ،ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺭﻑ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻓﻰ ﻅﻠﻪ ﺒﺄﻨﻬـﺎ ﺘﻠـﻙ
ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﻠﻙ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ ﻭﺘﺴﻴﻁﺭ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺘﺒﺎﺸﺭ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﻤﺠـﺎل ﺍﻻﻨﺘـﺎﺝ ﺃﻭ
 21
 ،ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼ ـﺎﺩﻴﺔ،ﺒﻨﻙ ﻤﺼـﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﻌﺎﻟﻤﻰ ﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘ ﻤﻨﻰ ﻗﺎﺴﻡ ،
 ٧٥ ،ﺹ ٨٩٩١،١٤ ،ﺍﻟﺴﻨﺔ ١
 31
 - : ﻜﺎﺕ ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﻨﺸﺄﺓ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ، -
 ٦٢ - ٤٢ ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ٠٩٩١ - ٤٧٩١
 ،ﺍﻟﺴـﻨﺔ ٢ ،ﺍﻟﻨﺸـﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ، -
 ٩٤ - ٧٤ ،ﺹ ﺹ ٩٩٩١ ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ، ٢٤
 41




 . ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻓﻰ ﺩﻭﻟﺘﻴﻥ ﺃﻭ ﺃﻜﺜﺭ
 ٦١
 ﻓﻘـﺩ ﺃﻀـﺎﻑ ﻋﻨﺼـﺭ namrheB ﺃﻤـﺎ ﺍﻟﻌـﺎﻟﻡ
 ﻻﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻻﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩﺓ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺤﻴﺙ ﻴﺭﻯ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌـﺩﺩﺓ ﺍ
 ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻫﻰ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﻴﻁﺭ ﻋﻠﻰ ﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻓﻰ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﻭﺘﺩﻴﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻁﺎﺭ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ
 ﻓﻘﺩﻡ ﺘﻌﺭﻴﻔﺎ ﺃﻜﺜﺭ ﺸﻤﻭﻟﻴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻫﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌـﺩﺩﺓ nonreV ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ . ﻤﻭﺤﺩﺓ
 ﻫﻰ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﻴﻁﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺩ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻻﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ ﻓـﻰ ﺴـﺕ ﺩﻭل ﺃﺠﻨﺒﻴـﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻤﺭﻴﻜـﻰ ﺨـﺎﺭﺝ ٠٠١ ﺃﻜﺜﺭ،ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺯﻴﺩ ﺭﻗﻡ ﺃﻋﻤﺎﻟﻬﺎ ﺃﻭ ﻤﺒﻴﻌﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻋﻥ
 . ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻷﻡ،ﻭﻜل ﻫﺫﺍ ﻓﻰ ﺍﻁﺎﺭ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﻤﻭﺤﺩﺓ
 ٧١
 ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴـﺌﻭﻟﻴﺔ ﺃﻤﺎ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﻓﺘﻌﺭﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ
 ﻓﺎﻟﺸـﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻫـﻰ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺄﻟﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻭﻓﺭﻭﻋﻬﺎ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 hcnarB  ngieroF ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻔـﺭﻉ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ . ﺍﻟﻤﺎﻟﻜﺔ ﻟﻸﺼﻭل ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
 ﻤﻘﺭﻫـﺎ ﻓﻬﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺍﻟﺘﻰ ( ﺍﻟﻤﻤﻠﻭﻙ ﻜﻠﻴﺎ ﺃﻭ ﺠﺯﺌﻴﺎ )
 ﺤﺼﺔ yrtnuoC  emoH ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﻠﻙ ﻓﻴﻬﺎ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﻁﻥ ﺍﻷﻡ yrtnuoC  tsoH ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ
 . ﺘﺘﻴﺢ ﻟﻬﺎ ﺤﻕ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ
 ٨١
 ﻭﺘﺘﺼﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﺎﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﻴﺯﻫﺎ ﻋﻥ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤـﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻤﺜل ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ،ﺍﻟﺘﻔﻭﻕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻰ،ﺍﻻﻨﺘﻤﺎﺀ ﺍﻟﻰ ﺩﻭل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ
 . ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻤل،ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ،ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﺤﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﻘﻠﺔ ﺼﻨﺎﻋﻴﺎ،ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻭﻉ
 ٩١
 ﻭﺘﻌﻤل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﻌـﺩﻻﺕ
 ﻭﺘﺴـﺘﻐل ﻫـﺫﻩ . ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻤﻊ ﺘﻨﻭﻉ ﻭﺘﻐﻴﻴﺭ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻨﺘﺎﺠﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻼﺀﻡ ﻭﺘﺤﻘﻴﻕ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻬﺩﻑ
 ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ،ﻭﻤﻥ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﺩﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻰ ﻭﺍﻷﺴـﺎﻟﻴﺏ ﺍﻻﺩﺍﺭﻴـﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ
 ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻁﻭﺭﺓ، ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺍﻟﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺒﻤـﺎ ﺘﻤﻠﻜـﻪ ﻤـﻥ
 ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺩﻋﺎﻴﺔ ﻭﺍﻻﻋﻼﻥ
 ٠٢
 .
 ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻻﺸﺎﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺤﺩﻭﺙ ﻨﻤﻭ ﻫﺎﺌل ﻓﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ،ﺤﻴﺙ ﻴﻭﺠﺩ ﻓﻰ
 ﺃﻟﻑ ﺸﺭﻜﺔ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﺘﻤﺜل ٠٠٩ ﺃﻟﻑ ﺸﺭﻜﺔ ﺃﻡ ﻟﻬﺎ ﺤﻭﺍﻟﻰ ١٦ ﺕ ﺍﻟﺤﺎﻀﺭ ﻤﺎ ﻻ ﻴﻘل ﻋﻥ ﺍﻟﻭﻗ
 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ٧ ﺭﺼﻴﺩﺍ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻴﺒﻠﻎ ﻨﺤﻭ
 ١٢
 ﺃﻟﻑ ﺸﺭﻜﺔ ﺃﻡ ٩٣ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ
 61
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ،
 ٦٢ ،ﺹ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ٠٩٩١ - ٤٧٩١
 71
 ٥٤ ،ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ،
 ﺴﻠﺴـﻠﺔ ﺍﻟﺨﻼﺼـﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، - ­ : ﺭﺍﺟ ﻊ 81
 . ١ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﺹ ٩٩ / ١ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﺓ،ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ،ﺍﺼﺩﺍﺭ
 ­ DATCNU tnemtsevnI tceriD ngieroF, tnempoleveD dna , tcipO P, 7
 91
 - : ﺭﺍﺠﻊ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ، -
 ٦٢ ،ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ، ، ٠٩٩١ - ٤٧٩١
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 ﺘﺭﻴﻠﻴـﻭﻥ ٧,٢ ﺒﻠﻎ ﺕ ﺃﻟﻑ ﻓﺭﻉ ﻤﻨﺘﺸﺭﺓ ﻓﻰ ﻜﺎﻓﺔ ﺃﺭﺠﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ،ﺒﺭﺼﻴﺩ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍ ٩٧٢ ﻟﻬﺎ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 . ٥٩٩١ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ
 ٢٢
 ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
 ﻴﺄﺨﺫ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﺩﻴﺩﺍ ﻤﻥ ﺍﻷﺸﻜﺎل ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺒـﺎﺨﺘﻼﻑ ﺍﻟﻐـﺭﺽ
 - : ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻋﺭﺽ ﻤﻭﺠﺯ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﺴﻌﻰ ﺍﻟﻴﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 ٣٢
 : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﻋﻥ ﺍﻟﺜﺭﻭﺍﺕ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ - ١
 ﻨﺴﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺩ ﺘﺴﻌﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠ
 ﺍﻟﺨﺎﻡ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭل ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤـﻥ
 ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺨﺭﺍﺠﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ،ﻭﻴﺸﺠﻊ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ
 . ﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻭﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻜﻴﺔ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻤﺩﺨﻼﺕ ﺍﻹ
 : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﻋﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ - ٢
 ﺴﺎﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﺨـﻼل
 ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻋﻭﻀـﺎ ﻋـﻥ . ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺇﺤﻼل ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﺎ ﺃﻥ ﻭﺠﻭﺩﻩ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﻀﻴﻑ ﺴﺒﺒﻪ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﻀـﺔ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻜﻤ
 ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺴﺒﺎﺒﺎ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺘﻜﻠﻔـﺔ . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ
 ﻓﻔـﻰ ﻫـﺫﻩ . ﺍﻟﻨﻘل ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻜﺜﺭ ﺠﺩﻭﻯ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ ﺇﻟﻴﻬـﺎ
 ﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻷﻨﻪ ﻴﺤل ﻤﺤل ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺇﻨﻤ ـﺎ ﻟـﻪ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻓﺎﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻻ ﻴﺅ
 ﻭﻤﻥ ﺸﺄﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤـﻥ . ﺁﺜﺎﺭ ﺍﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﻭﺁﺜﺎﺭ ﺍﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻥ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺯﻴـﺎﺩﺓ
 ﻭﺍﻻﺴـﺘﻬﻼﻙ ﺍﻹﻨﺘـﺎﺝ ﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻓﻰ ﻤﺠﺎﻟﻰ ﺭﺼﻴﺩ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻴﻬﺎ،ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻟﻪ ﺁﺜﺎﺭﺍ ﺘﻭﺴﻌﻴ
 ﻭﺍﻟﺴـﻠﻊ ﺍﻟـﻭﺍﺭﺩﺓ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺯﻴﺎﺩﺓ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻭﺍﺭﺩﺍﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﻤﺩﺨﻼﺕ
 . ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ
 : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﻋﻥ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻓﻰ ﺍﻷﺩﺍﺀ - ٣
 ﻤـﻥ ﺀ ﺠـﺯ ﺠﻨﺴﻴﺔ ﺒﺘﺭﻜﻴﺯ ﻴﺘﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟ
 ﻓﻘﺩ ﺩﻓﻊ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻓﻰ ﺍﻟـﺩﻭل . ﺃﻨﺸﻁﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ
 ﻭﻴﺘﻤﻴﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤـﻥ . ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﻭﻴﻊ ﺼﺎﺩﺭﺍﺘﻬﺎ ﻓﻀﻼ ﺘﻨ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﺂﺜﺎﺭﻩ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ،ﻜﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ
 ﻫﺫﺍ ﻴﺄﺨﺫ ﻭﻗﺩ . ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻋﻥ ﺁﺜﺎﺭﻩ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﺴﺘﻴﺭﺍﺩ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﻤﺩﺨﻼﺕ
 ﻤـﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬـﺎ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﺸﻜﺎﻻ ﻋﺩﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺠـﺯﺀ
 ﻭﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻭﺴﻴﻠﺔ . ﺜﻨﺎﺌﻰ ﻜﺜﻴﻔﺔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻟﺘﻘﻭﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
 ﺇﻟﻴﻬـﺎ ﺍﻟﺘﻰ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﻤﺘﺎﺤﺎ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻨﻔﺎﺫ ﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺎﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﻀﻴﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻟﻸﺴﻭﺍﻕ
 ﺒﻤﻔﺭﺩﻫﺎ ﻨﺴﺒﺔ ﻻﻓﺘﻘﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﻰ ﺸﺒﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ
 ﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻤﺤﻭﺭﻴـﺎ ﻭﻗﺩ ﻟﻌﺒﺕ ﻓﻜﺭﺓ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻜﺜﻴﻔﺔ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻰ ﺍ . ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ
 ﻭﺜﻤﺔ ﺸﻜل ﺁﺨﺭ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻭﻫـﻭ . ﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻀﻴﺔ ﻓﻰ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﺼﺎ
 ﺘﺼﻨﻴﻊ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠـﺩ ﺍﻷﻡ ﺃﻭ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺼـﺭﻑ
 ﻴﻔﺔ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ ﻭﻤﻬـﺎﺭﺓ ﺘﻘﻨﻴـﺔ ﻋـﺎﻟﻴﺘﻴﻥ ﻓـﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟـﺔ ﺍﻟﻤﻀـ . ﻋﻤﻠﺘﻪ
ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺘﺭﻜﺯ ﺤﺎﻟﻴﺎ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺤﺩﻴﺜـﺔ ﺍﻟﺘﺼـﻨﻴﻊ،ﺤﻴﺙ ﺘﻘـﻭﻡ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ
 22
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 . ٧ ،ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭﺘﻔﻜﻙ ﻫﻴﻜل ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ
 ­ : ﺭﺍﺟﻊ 32
 . ٥ - ٤ ﺹ ﺹ ، ،ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ،ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ -
­ DATCNU ,tnempoleveD dna tnemtsevnI tceriD ngieroF, tcipO pp, 1 9 ­ 52
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 ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻗﺩﺓ ﺒﺎﻟﺒﺎﻁﻥ ﻤﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﺒﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺘﻜﺎﻤﻠﻬـﺎ ﻭﺘﻀـﻊ ﻋﻠﻴﻬـﺎ
 ﻭﻗﺩ ﻴﺅﺩﻯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻰ ﺘﻌﺯﻴـﺯ ﺍﻟﻘـﺩﺭﺍﺕ . ﺍﻟﻌﻼﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ
 ﺠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺒﺎﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﻀﻴﻑ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻤﺎ ﻴﺸﺠﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺇﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺒﻨﻔﺴﻬﺎ ﻭﻟﻨﻔﺴـﻬﺎ ﺜـﻡ ﺍﻹﻨﺘﺎ
 ﻭﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﻤﺎ ﻴﻤﻴﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ . ﺘﻐﺯﻭ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻨﻭﻋﺎ ﻤﻥ ﺘﺭﻗﻴﺔ ﺍﻟﺠﻭﺩﺓ
 ﺃﻥ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻴﺴﺕ ﻤﻌﺭﻀﺔ ﻟﻠﺤـﻭﺍﺠﺯ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴـﺔ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫـﺎ
 . ﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﺸ
 : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﺎﺤﺙ ﻋﻥ ﺃﺼﻭل ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ - ٤
 ﻴﺘﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﺤل ﺍﻟﻼﺤﻘﺔ ﻤﻥ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴـﻴﺔ
 ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﻓﻰ ﺇﺤﺩﻯ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ
 ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺫﺍ ﺃﺜـﺭ ﺘﻭﺴـﻌﻰ ﻋﻠـﻰ . ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﺒﺭﻏﺒﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺘﻌﻅﻴﻡ
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻤﻥ ﺯﺍﻭﻴﺘﻰ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ،ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺘﺼﺩﻴﺭ ﻟﻠﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﺎﻫﺭﺓ ﻤـﻥ ﻗﺒـل
 . ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﻴﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 - : ﻭﺃﻫﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺸﻜﺎل ﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ٤٢
 erutneV tnioJ : ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ - ١
 ﺃﻭ ﻴﺸﺎﺭﻙ ﻓﻴﻪ ﻁﺭﻓﺎﻥ ﺃﻭ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙ ﻫﻭ ﺃﺤﺩ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻤﺘﻠﻜﻪ
 ﺩﻭﻟﺘﻴﻥ ﻤﺨﺘﻠﻔﺘﻴﻥ ﺒﺼﻔﺔ ﺩﺍﺌﻤﺔ، ﻭﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻫﻨﺎ ﻻ ﺘﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺼﺔ ﻓﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ
 ﻭﻴﻨﻁﻭﻯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨـﻭﻉ . ﺔ ﺒل ﺘﺘﻌﺩﺍﻩ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﻰ ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ ،ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ،ﺒﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺨﺘﺭﺍﻉ ﻭﺍﻟﻌﻼﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴ
 - : ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺒﻴﻥ ﻁﺭﻓﻴﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﻴﻥ ﺃﺤﺩﻫﻤﺎ ﻭﻁﻨﻰ ﻭﺍﻵﺨﺭ ﺃﺠﻨﺒـﻰ ﻟﻤﻤﺎﺭﺴـﺔ - ﺃ
 . ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻨﺘﺎﺠﻰ ﺩﺍﺨل ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﻀﻴﻑ
 . ﺃﻥ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺸﺨﺼﻴﺔ ﻤﻌﻨﻭﻴﺔ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺎﺹ - ﺏ
 ﺎﻨﺏ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺤﺼﺔ ﻓﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻁﻨﻴﺔ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﻗﺩ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻟـﻰ ﺃﻥ ﻗﻴﺎﻡ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻷﺠ - ﺕ
 . ﺘﺤﻭﻴل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺸﺘﺭﻙ
 ﻟﻴﺱ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﻴﻘﺩﻡ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ ﺤﺼﺔ ﻓﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺒﻤﻌﻨـﻰ ﺃﻥ - ﺙ
 ﺍﻟﻤﺸ ــﺎﺭﻜﺔ ﻓ ــﻰ ﻤﺸ ــﺭﻭﻉ ﺍﻻﺴ ــﺘﺜﻤﺎﺭ ﻗ ــﺩ ﺘﻜ ــﻭﻥ ﻤ ــﻥ ﺨ ــﻼل ﺘﻘ ــﺩﻴﻡ
 ﺘﺄﺨﺫ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺸﻜل ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ . ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ،ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ،ﺍﻟﻌﻤل،ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ
 . ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 . ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻜل ﻁﺭﻑ ﻤﻥ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ - ﺝ
 ﻭﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙ ﻤﻥ ﺃﻜﺒـﺭ ﺃﻨـﻭﺍﻉ ﺃﻭ ﺃﺸـﻜﺎل ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺩﺭﺠـﺔ ﺘﺤﻜـﻡ ﺴﺒﺎﺏ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻗﺒﻭﻻ ،ﻭﻴﺭﺠﻊ ﺫﻟﻙ ﻷ
 ﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓـﻰ ﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ،
 . ﻁﺒﻘﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺭﺠﺎل ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭﺨﻠﻕ
 ﺩﺓ ﺘﺩﻓﻕ ﻭﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙ ﺍﺫﺍ ﺃﺤﺴﻥ ﺘﻨﻅﻴﻤﻪ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻪ ﻭﺍﺩﺍﺭﺘﻪ ﻓﻰ ﺯﻴﺎ
 ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﻭﺨﻠﻕ ﻓـﺭﺹ ﺠﺩﻴـﺩﺓ ﻟﻠﻌﻤل،ﺘﺤﺴـﻴﻥ ﻤﻴـﺯﺍﻥ
 ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ،ﺘﻨﻤﻴﺔ ﻗﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻭﺍﺩﺭ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭﺨﻠﻕ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺘﻜﺎﻤـل ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﻤـﻊ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁﺎﺕ
 . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ




 ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻠﻜﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل ﻤﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺘﻔﻀﻴﻼ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻭﺘﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﻗﻴﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﺎﻨﺸـﺎﺀ ﻓـﺭﻭﻉ
 ﻟﻼﻨﺘﺎﺝ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ ﺃﻭ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻨﺘـﺎﺠﻰ ﻭﺍﻟﺨـﺩﻤﻰ ﺒﺎﻟﺩﻭﻟـﺔ seiraidisbuS
 ﻭﺘﺘﺭﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﻕ ﻟﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺨﻭﻓﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ . ﻀﻴﻔﺔ ﺍﻟﻤ
 ﻭﺴﻴﺎﺩﺓ ﺍﺤﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻷﺴﻭﺍﻗﻬﺎ،ﺍﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻻﺌل ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺘﺸﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻨﺘﺸـﺎﺭ
 ﺕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻜﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﺠﺫﺏ ﺍﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﻻ ﺘﻭﺠﺩ ﺩﻻﺌل ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﺄﻴﻴﺩ ﺘﺨﻭﻑ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 . ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﻤﺜل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺸﻜل ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 ﻭﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﺯﺍﻴﺎﻩ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻰ ﺃﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺘﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﻜﺒﺭ
 ﺒﺎﻉ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻭﺍﻴﺠﺎﺩ ﻓﺎﺌﺽ ﻟﻠﺘﺼـﺩﻴﺭ ﻤﻤـﺎ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺠﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺍﺸ
 ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺘﺤﺴﻥ ﻓﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺙ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻰ ﻋﻠﻰ ﻨﻁﺎﻕ ﻜﺒﻴﺭ
 ﺃﻤﺎ ﻋﻴﻭﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻓﺘﺘﻤﺜل ﻓـﻰ ﺨﺸـﻴﺔ . ﻭﻓﻌﺎل ﻭﺨﻠﻕ ﻓﺭﺹ ﻟﻠﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻭﺍﻟﻐﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ﻴﺔ ﻭﻤﺎ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻤﻥ ﺃﺨﻁﺎﺭ ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 . ﺴﻠﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻌﺎﺭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺎﻟﺢ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻭﺒﻴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ
 snoitarepO ylbmessA 62 ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺃﻭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﻤﻴﻊ - ٣
 ﺘﺄﺨﺫ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺸﻜل ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻭﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ ﻴﺘﻡ ﺒﻤﻭﺠﺒﻬﺎ
 ﻜﻭﻨﺎﺕ ﻤﻨﺘﺞ ﻤﻌﻴﻥ ﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻪ ﻟﻴﺼﺒﺢ ﻤﻨﺘﺠﺎ ﻨﻬﺎﺌﻴﺎ ﻜﻤﺎ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻷﻭل ﺒﺘﺯﻭﻴﺩ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ﺒﻤ
 ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺃﻴﻀﺎ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤـﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ ﺒﺎﻟﺘﺼـﻤﻴﻡ ﺍﻟـﺩﺍﺨﻠﻰ
 ﺍﻟﺦ،ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﻘﺎﺒل ﻋﺎﺌﺩ ﻤـﺎﺩﻯ .. ﻟﻠﻤﺼﻨﻊ،ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﻭﺍﻟﺘﺨﺯﻴﻥ ﻭﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ
 ل ﻤـ ﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺸ ـﺘﺭﻙ ﺃﻭ ﺸـﻜل ﺍﻟﺘﻤﻠـﻙ ﺍﻟﻜﺎ ﻭﻗﺩ ﺘﺄﺨﺫ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﻤﻴﻊ ﺸﻜل ﺍﻻﺴ . ﻴﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ
 ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﻟﻠﻁﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺃﻭ ﺃﻻ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﻋﻘﺩ ﺃﻭ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻉ ﺃﻯ ﻤﺸـﺎﺭﻜﺔ ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺭ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻓﻰ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺸﺎﺒﻬﺎ ﻷﺸﻜﺎل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻏﻴـﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ
 . ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ
 ٧٢ senoZ eerF ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ - ٤
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 tropxE ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺃﺸﻜﺎل ﻭﻤﺴﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﻷﺨﺭﻯ ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻤﻨﺎﻁﻕ ﺤﺭﺓ ﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻠﺘﺼـﺩﻴﺭ
 ﻜﻤـﺎ senoZ  cimonocE  laicepS ،ﻭﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺨﺎﺼﺔ )sZPE(senoZ  gnissecorP
 ﻭﺒﺭﻏﻡ ﺍﺨﺘﻼﻑ ﺍﻷﺸﻜﺎل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺄﺨﺫﻫﺎ ﻫـﺫﻩ . ﺘﻭﺠﺩ ﻤﻨﺎﻁﻕ ﺤﺭﺓ ﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻠﺨﺩﻤﺎﺕ ﻭﺃﺨﺭﻯ ﻟﻠﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ
 ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻻ ﺃﻥ ﺠﻤﻴﻌﻬﺎ ﺘﺸﺘﺭﻙ ﻓﻰ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﺘﻡ ﻓﺭﺽ ﺃﻯ ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺴﻭﻡ ﺃﻭ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺭﺩﺍﺘﻬﺎ
 ﻩ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﻰ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻜﻤﺎ ﻟـﻭ ﻜﺎﻨـﺕ ﺴـﻠﻌﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ،ﻜﻤﺎ ﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺨﺭﺝ ﻤﻥ ﻫﺫ
 ﻭﺘﻌﺭﻑ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺒﺄﻨﻬﺎ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺃﺭﺍﻀﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺘﺩﺨل ﻀـﻤﻥ ﺤـﺩﻭﺩﻫﺎ . ﻤﺴﺘﻭﺭﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
 ﺴﻴﺎﺴﻴﺎ،ﻭﺘﺨﻀﻊ ﻟﺴﻠﻁﺘﻬﺎ ﺍﺩﺍﺭﻴﺎ،ﻭﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻴﻬﺎ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻭﺍﺤﻰ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻭﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ
 ﻤﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺒﻀﺎﺌﻊ ﺩﺨﻭﻻ ﻭﺨﺭﻭﺠﺎ،ﺒﺤﻴﺙ ﻻ ﺘﻨﻁﺒﻕ ﻋﻠـﻰ ﻭﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﺎ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻤﻭل ﺒﻬﺎ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺒﻘﺩﺭ ﺃﻜﺒـﺭ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﻌـﺎﻤﻼﺕ
 ﺩ ﺒﺎﻗﺎﻤـﺔ ﻭﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﻋﺎﻟﻤﻰ ﻤﺘﺯﺍﻴ . ﻭﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻴﻬﺎ
 ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﺤﺩﻯ ﺍﻟﺼﻴﻎ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﺒﻔﺎﻋﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺠﺫﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ،ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل
 ﺁﻻﻑ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﻤﻘﺎﺒل ٣ ﻨﺤﻭ ٢٠٠٢ ﺒﻠﻐﺕ ﺃﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻠﺘﺼﺩﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﺃﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻀﻡ ﻤﻨﺎﻁﻕ ﺘﺼﺩﻴﺭﻴﺔ ،ﻜﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ٦٨٩١ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ٦٧١ ﻭ ٥٩٩١ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ٠٠٥






 ﻷﺠـل ﻫـﺫﺍ ﺸﺠﻴﻊ ﺍﻗﺎﻤﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼـﺩﻴﺭﻴﺔ ،ﻭ ﻴﻬﺩﻑ ﺍﻨﺸﺎﺀ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺘ
 ﺍﻟﻐﺭﺽ ﺘﺴﻌﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﻟﺠﻌل ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺠﺫﺍﺒـﺔ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺫﻟـﻙ ﺒﻤـﻨﺢ ﺍﻟﻤﺸـﺎﺭﻴﻊ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ ﻭﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭﺍﻻﻋﻔﺎﺀﺍﺕ
 ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺘﺤﻠﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺎ ﺨﺎﻤﺴ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻭﺒﺎﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﺭﻀﻬﺎ ﺍﻟﺠﻬـﺎﺕ ﺴﺘﻌﻴﻥ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴ
 ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻗﺒل ﺍﻻﻗﺩﺍﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺒﻠﺩ ﻤﺎ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻋﺭﺽ ﻤﻭﺠﺯ ﻷﻫـﻡ ﻫـﺫﻩ
 . ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺨﻭﺽ ﻓﻰ ﺘﻔﺎﺼﻴﻠﻬﺎ
 ecnamrofreP IDF ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻭﻤﺅﺸﺭ ﺍﻻﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ - ١
 xednI laitnetoP IDF dna xednI
 ﻷﻭل ﻤﺭﺓ ﻓﻰ ﺘﻘﺭﻴـﺭ DATCNU ﺃﻁﻠﻘﺕ ﺃﻤﺎﻨﺔ ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻻﺴﺘﺸﻔﺎﻑ ﻤﺩﻯ ﻨﺠﺎﺡ ﺠﻬـﻭﺩ ١٠٠٢ ﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﻴ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤ
 ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻓﻰ ﺍﺴﺘﻘﻁﺎﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﻤﻨﻅﻭﺭ ﻴﺤﺎﻭل ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻗﻭﺓ ﺍﻟ
 ﻭﻤﺩﻯ ﺘﻭﺍﻓﻕ ﺫﻟﻙ ﻤﻊ ﺩﺭﺠﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﻭﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ
 ﻭﻗﺩ ﻁﻭﺭﺕ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﻓﻰ ﺘﻘﺎﺭﻴﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ،ﺤﻴﺙ . ﻭﺨﻠﻕ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻌﻤل
 ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻋﺘﻤﺩ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻓﻲ ﻗﻴﺎﺱ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 ﻫﻭ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻭ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟـﻲ ﻤـﺩﻱ ﻨﺠـﺎﺡ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻫﺎ ﻓـﻲ ﺠـﺫﺏ : ﺍﻷﻭل ، ﻋﻠﻲ ﻤﺅﺸﺭﻴﻥ
 ﻭﻴﻘﻴﺱ ﻤﺅﺸﺭ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻤـﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎ ﺍﻟﻰ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻟﻠﻌﺎﻟﻡ ﻭﻴﺘﻡ ﺃﺨﺫ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺁﺨـﺭ ﺜـﻼﺙ
 ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻓﻬـﻭ ﻤﺅﺸـﺭ ﺇﻤﻜﺎﻨـﺎﺕ ﺠـﺫﺏ ، ﺕ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻤﻭﺴﻤﻴﺔ ﺴﻨﻭﺍ
 ﻭﻴﺴﺘﻨﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟـﻰ ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻴﻘﻴﺱ ﺇﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﻓﻲ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 ﻤﻜﻭﻥ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻭﺘﺸﻤل ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ ﺍﻻﺠﻤـﺎﻟﻰ ،ﻤﺘﻭﺴـﻁ ﺩﺨـل ٣١
 ﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ،ﺍﻨﺘﺸﺎﺭ ﺨﻁـﻭﻁ ﺍﻟﻬـﺎﺘﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ،ﺍﻨﺘﺸـﺎﺭ ﺨﻁـﻭﻁ ﺍﻟﻬـﺎﺘﻑ ﺍﻟﻔﺭﺩ،ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍ
 ﺍﻟﻤﺤﻤﻭل،ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﺴﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﻟﻠﻔﺭﺩ،ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﻨﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ
 ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ،ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﻠﺘﺤﻘﻴﻥ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﻻﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻟﺴﻜﺎﻥ،ﺍﻟﺘﺼـﻨﻴﻑ ﺍﻟﺴـﻴﺎﺩﻯ ﻟﻠﺒﻠﺩ،ﻨﺴـﺒﺔ
 ﻡ،ﻨﺴﺒﺔ ﺍﺴﺘﻴﺭﺍﺩ ﻗﻁﻊ ﺍﻟﻐﻴﺎﺭ ﻟﻸﺠﻬـﺯﺓ ﺍﻟﻜﻬﺭﺒﺎﺌﻴـﺔ ﻭﺍﻟﺴـﻴﺎﺭﺍﺕ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﻠﻌﺎﻟ
 ﻟﻠﻌﺎﻟﻡ،ﻨﺴﺒﺔ ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻟﻠﻌﺎﻟﻡ،ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺼـﻴﺩ ﺍﻟﺘﺭﺍﻜﻤـﻰ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻭﻴﻘﺴﻡ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﻭﻓﻕ ﺘﻘﺎﻁﻊ ﻤﺅﺸـﺭﻯ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻭﺍﻻﻤﻜﺎﻨـﺎﺕ . ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻟﻠﻌﺎﻟﻡ
 : ﻜﺎﻵﺘﻰ
 . ﺍﻟﺩﻭل ﺫﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﻤﺭﺘﻔﻊ ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺴﺒﺎﻗﺔ،ﺃﻯ -
 . ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺩﻭﻥ ﺍﻻﻤﻜﺎﻨﺎﺕ،ﺍﻯ ﺍﻟﺩﻭل ﺫﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ -
 . ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺍﻻﻤﻜﺎﻨﺎﺕ،ﺃﻯ ﺍﻟﺩﻭل ﺫﺍﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﻤﺭﺘﻔﻊ ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ -
 ﻨـﺎﺕ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻤﻨﺨﻔﻀﺔ،ﻭﻫﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﺼﻑ ﺒﺎﺩﺍﺀ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﺍﻤﻜﺎ -
 . ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ
 ٨٢
 : ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻘﻁﺭﻴﺔ - ٢
 ٩٢
 ﻤﻥ ﺃﺸﻬﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺠﻬـﺎﺕ ﺤﻴـﺙ ﺘﻘـﻭﻡ secivreS ksiR lacitiloP ﺃﺼﺒﺤﺕ ﻤﺅﺴﺴﺔ
 ﺒﺎﺼﺩﺍﺭ ﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﻋﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﺩﻭل ﻭﺘﻘﻭﻡ ﺒﺘﺭﺘﻴﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘـﻰ





 ﻭﻗـﺩ ﺠﻤﻌـﺕ . ﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩﻫﺎ ﺴﻠﻔﺎ ،ﺤﻴﺙ ﺘﻌﻁﻰ ﺃﺭﻗﺎﻤﺎ ﺃﻋﻠﻰ ﻟﻠﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺘﺩﻨﻴﺔ
 ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﻴﺔ ،ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ : ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻘﻁﺭﻴﺔ ﺘﺤﺕ ﺜﻼﺙ ﻤﺠﻤﻭﻋﺎﺕ ﻫﻰ
 ﻭﻴﻤﺜل ﻤﺠﻤﻭﻉ ﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ
 . ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻻﺠ
 FO htlaeW ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺜﻼﺜﻰ ﺍﻟﻤﺭﻜﺏ ﻟﻘـﻴ ﺎﺱ ﺜ ـﺭﻭﺓ ﺍﻷﻤـﻡ ﻟﻼﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻫﻀـﺔ - ٣
 03 seimonocE gnigremE rof xednI snoitaN
 ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﻋﻥ ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺫﻯ ﺃﺴﺴﺘﻪ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺠﺭﻴـﺩﺓ ﺍﻷﺤـﺩﺍﺙ ﻴﺼﺩﺭ ﻫﺫﺍ
 ﺎﺱ ﻤـﺩﻯ ﻗـﺩﺭﺓ ﺒﻤﻌﺩل ﻤﺭﺘﻴﻥ ﻓـﻰ ﺍﻟﺴـﻨﺔ ﻟﻐـﺭﺽ ﻗﻴـ ٦٩٩١ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﻤﻨﺫ ﻋﺎﻡ
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﻋﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﺍﺯﻨﺔ ﻭﻜﺫﻟﻙ ﻤﺩﻯ ﻗـﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠـﻰ ﺘـﻭﻓﻴﺭ ﺒﻴﺌـﺔ
 ٣٦ ﻭﻴﺴﺘﻨﺩ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﺭﻜﺏ ﺍﻟﻰ ﺜﻼﺜﺔ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻓﺭﻋﻴـﺔ ﺘﺘﻀـﻤﻥ . ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺭﺓ ﻭﺠﺎﺫﺒﺔ
 : ﻤﻜﻭﻨﺎ ﻫﻰ
 ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺘﻐﻁﻰ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ،ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ١٢ ) ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ - ﺃ
 (. ﻨﺩﻤﺎﺝ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ،ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺒﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻻ
 ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺘﻐﻁﻰ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻡ ،ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ١٢ ) ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺘﻴﺔ - ﺏ
 (. ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺘﻴﺔ،ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻨﺘﺸﺎﺭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺘﻴﺔ
 ﻋﻨﺼ ـﺭﺍ ﺘﻐﻁـﻰ ﻤﺅﺸـﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻭﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ ١٢ ) ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌـﺔ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ - ﺕ
 (. ﻰ،ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﺤﺔ، ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ،ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋ
 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ
 ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺃﺼﺒﺢ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﻋﺎﻟﻤﻴﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟـﺩﻭل
 ﻭﻗﺩ ﺃﺩﺕ . ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻭﺍﺀ ﺘﺘﻨﺎﻓﺱ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﻜﺒﺭ ﻨﺼﻴﺏ ﻤﻥ
 ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻨﻔﺘﺎﺡ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻰ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠـﺩﻭل
 ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺼﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭﻴﺔ،ﻭﻴﻠﻌﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺤﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻤﺎ ﻓـﻰ ﺘﻀـﻴﻴﻕ ﺍﻟﻔﺠـﻭﺓ
 ﻀﻼ ﻋﻥ ﺃﻨـﻪ ﻴﺘﺼـﻑ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻨﻘل ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ،ﻓ
 . ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻠﻴل ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 - : ،ﻭﺫﻟﻙ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻰ ( ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ )
 . ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺩﺕ ﺍﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺃﻭﻻ
 ﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻭﺃﻫﻡ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺘـﻪ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺘﻁﻭﺭ ﺘ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 ( ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ )
 ﻭﺃﻫﻡ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺘﻪ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﻟﺼﺎﺩﺭ ﺘﻁﻭﺭ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 ( ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ )
 ( ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ) ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺭﺼﻴﺩ ﺘﻁﻭﺭ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
 ﺍﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺩﺕ : ﺃﻭﻻ
 ﺸﻬﺩﺕ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻨﻤﻭﺍ  ﻤﺘﺴﺎﺭﻋﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻘـﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀـﻴﻴﻥ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٣٠٢ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ٠٩٩١ - ٢٨٩١ ﺤﻴﺙ ﺯﺍﺩﺕ ﺒﻨﺤﻭ ﺜﻼﺜﺔ ﺍﻀﻌﺎﻑ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺎﻑ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺜﻡ ﺯﺍﺩﺕ ﺒﻨﺤﻭ ﺴﺒﻌﺔ ﺃﻀﻌ . ٢٨٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٩٥ ﻤﻘﺎﺒل ﻨﺤﻭ ٠٩٩١
٤٥ ­ ۲٥ ﻟﻠﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺭﺍﺟﻊ ٬ﺍﻟﻤﺮﺟﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ٬ﺹ ﺹ 03
 ٦۱
 . ٠٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٠٩٤١ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ٠٠٠٢ - ٠٩٩١
 ١٣
 ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﺨﺫﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ
 . ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٠٦٥ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺇﺭﺠﺎﻉ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺍﺕ ﻓﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤـﻥ
 : ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﻴﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎﻴﻠﻰ
 ٢٣
 ﺓ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻰ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ ﻓﻰ ﻭﻗﺕ ﺘﻨﺎﻗﺹ ﻓﻴﻪ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩ - ١
 ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻭﺘﻨﺎﻗﺼﺕ ﻓﻴﻪ ﺃﻴﻀﺎ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﺜﻴـﺭ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺩﻭل
 ٥٨٩١ - ٤٧٩١ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % ٢,٣٢ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،ﺤﻴﺙ ﺍﻨﺨﻔﺽ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻤﻥ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻋـﺎﻡ % ٩١ ﺜﻡ ﻭﺍﺼل ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﻪ ﻟﻴﺼل ﺍﻟﻰ ٧٩٩١ - ٦٨٩١ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ % ٢,١٢ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 . ٢٠٠٢
 ٣٣
 ﻭﺘﻭﻗـﻑ ٢٨٩١ ﺍﻨﺤﺴﺎﺭ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻨﺩﻻﻉ ﺃﺯﻤﺔ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻋﺎﻡ - ٢
 ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﻥ ﺩﻓﻊ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺩﻴﻭﻨﻬﺎ ،ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻁﻴﺔ ﺍﻟﺯﺍﺌﺩﺓ ﻟﻠﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻰ
 . ﺭﺽ ﻤﻊ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﻭﺍﻀﻌﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ ﺘﻘﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻗﺩ ﺘﺘﻌﺎ
 ﺘﻔﻜﻙ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﺴﻭﻓﻴﺘﻰ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻭﺍﻟﺘﺤﻭل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﺫﻯ ﺍﻋﺘﻤﺩﺘﻪ ﺩﻭل ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﺸﺭﻗﻴﺔ ﺒﻌـﺩ - ٣
 ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻔﻜﻙ ﻭﻤﺎ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺒﻤـﺎ ﻓـﻰ ﺫﻟـﻙ
 ﻬﺎﺌل ﺍﻟﺫﻯ ﺸﻬﺩﺘﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﺒﺭ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ،ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﺍﻟ
 . ﺘﻠﻌﺏ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺩﻴﻭﻥ ﻜﺜﻴﺭﺓ ﻤﺜل ﺍﻷﺭﺠﻨﺘﻴﻥ ﻭﺍﻟﺒﺭﺍﺯﻴل ﻭﺍﻟﻔﻠﺒﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﻜﺴﻴﻙ - ٤
 ﺘﻀـﻤﻨﻬﺎ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺒﻴﻊ ﺩﻴﻭﻨﻬﺎ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﻤﺸﺠﻌﺔ،ﻭﻗﺩ ﺘﺭﺍﻭﺤﺕ ﺍﻟﻨﺴـﺒﺔ ﺍﻟﺘـﻰ
 . ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل % ٠٨ - % ٠٢ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ
 ٤٣
 ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺃﻋﺩﺍﺩ ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺸﺠﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟـﺩﻭل ﻭﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ - ٥
 ﻥ ﺍﻟﺘﻜـﺘﻼﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻜﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﺘﻼﻓﻰ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻭﺠﺩﺕ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻘﻴﺎﻡ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤـ
 . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﺘﺒﻨﻰ ﺃﻏﻠﺏ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﻟﻺﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺘﻀﻤﻨﺕ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺭﺃﺱ - ٦
 ﺍﻟﻤﺎل ،ﻜﻤﺎ ﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﺘﻘﺩﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻰ ﺍﻟﻬﺎﺌل ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﺴـﺭﻋﺔ ﺍﻨﺘﻘـﺎل
 ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻻﺤﺼﺎﺀﺍﺕ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺴﺭﻋﺔ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺎﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓـﻰ
 ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ،ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻘﺩﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻰ ﺴﻬل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﺒﻠﺩ ﺍﻟﻰ ﺁﺨﺭ ﻭﻗﻠل
 . ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻨﻘﻠﻬﺎ ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺴﻬﻭﻟﺔ ﺘﺩﻓﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل
 ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻋﺭﺽ ﻻﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 (. ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ )












 ﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ،
٢٠٣ ،ﺹ ٧١ ،ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ٠٩٩١ - ٤٧٩١
 ۷۱
 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ﻭﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ( ٢ ) ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ،ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ( ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ) ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻭﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻻﻗﻠﻴﻤﻰ ﻟﻪ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ١١٣ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ،ﺤﻴﺙ ﺯﺍﺩﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻤـﻥ ﻨﺤـﻭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٨٨٣١ ، ٨,٦٨٠١ ﺍﻟﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ( ٧٩٩١ - ٢٩٩١ ) ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ
 ﻋﻠـﻰ % ٣,٦٤٣ ، % ٥,٩٤٢ ﻭﺒﻤﻌـﺩل ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺒﻠـﻎ ٠٠٠٢ ، ٩٩٩١ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋـﺎﻤﻰ
 ٠٦٥ ، ٨,٨٧٦ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼل . ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ،ﺃﻯ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺒﺤﻭﺍﻟﻰ ﺍﻟﻨﺼـﻑ ﻋﻤـﺎ ٣٠٠٢ ، ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻤﻰ
 . ٠٠٠٢ ﻜﺎﻨﺕ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﻭﻜﻤﺎ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﻰ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻓﺎﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺘﺴﻴﻁﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﻜﺒﺭ ﺤﺼﺔ ﻤـﻥ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٦,٦٦٣ ﻨﺤﻭ ﻰ ﺍﻟ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ،ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ،ﻤﻘﺎﺒـل ﻨﺤـﻭ % ٥,٥٦ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﺸﻜل ٣٠٠٢ ﺩﻭﻻﺭ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ % ٢,٨٥ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﺸﻜل ٨,٠٨١




















 ﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤـﺔ ﺨـﻼل ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺤﺩﻭﺙ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻠﺤﻭﻅ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ٨٠١١ ﻟﺘﺒﻠﻎ ٠٠٠٢ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻟﻬﺎ ﻋﺎﻡ ٠٠٠٢ - ٢٩٩١ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﻟﻜﻥ ﻴﺘﻀـﺢ ﻤـﻥ ﺍﻟﺸـﻜل ﺃﻥ ﻫـﺫﻩ . ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ % ٨,٩٧ ﻴﻤﺜل
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٦,٦٦٣ ﻭﺍﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﺨﺫﺕ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﺘﻨﺎﺯﻟﻴﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﺤ
 . ٠٠٠٢ ﻋﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % ٨,٦٦ ﺒﻤﻌﺩل ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺒﻠﻎ ٣٠٠٢
 ﺘﺴﺘﺤﻭﺫ ﻋﻠـﻰ - ﺨﺎﺼﺔ ﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ – ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﺩﻭل ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﻐﺭﺒﻴﺔ
 % ٦,٤٨ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤـﺎ ﻴﺸـﻜل ٢,٢١٣ ﺃﻜﺒﺭ ﻗﺩﺭ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٨,٠٠١ ،ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ ٣٠٠٢ ﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤـﺔ ﻜﻤﺘﻭﺴـﻁ % ٨,٥٥ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل
 % ٨٣ ﻭﺒﺭﻏﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﺯﺍﻟﺕ ﺘﻨﺨﻔﺽ ﺒﻨﺤﻭ . ٧٩٩١ - ٢٩٩١ ﺴﻨﻭﻯ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ



















 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﺤﺎﺩ ﻓـﻰ ﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٨,٩٢ ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﺒﻤﻌﺩل ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ٠٠٠٢ ، ٩٩٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻤﻰ ٤١٣ ، ٤,٣٨٢ ﻤﻘﺎﺒل ٣٠٠٢ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ
 ﻋﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻋﻠﻴﻪ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ % ١٥ ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺒﻨﺤﻭ . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ % ٥,٠٩ ، % ٥,٩٨ ﺒﻠﻎ
 . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٣,٠٦ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ٧٩٩١ - ٢٩٩١ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﻻ ﺸﻙ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍ ﺒﺎﺭﺯﺍ ﻓﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻕ
 ﻴﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﻫﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ،ﻓﺎﻗﺘﺼﺎﺩ
 ،ﺒﻔﻀل ﺍﻻﻨﻔﺘﺎﺡ ﻭﺘﻭﻓﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ،ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻤﻌﻭﻗـﺎﺕ
 ﺍﻟﺒﻴﺭﻭﻗﺭﺍﻁﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻜﺘﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻭﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟـﺫﻯ ﻴـﻭﻓﺭ ﻓﺭﺼـﺎ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻓـﻰ ﻤﺨﺘﻠـﻑ
 ﻯ ﺃﺼﺒﺢ ﺍﻵﻥ ﺃﻫﻡ ﺠﺎﺫﺏ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ،ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺫ
 ﻜﻤﺎ ﺘﻭﻓﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺍﻷﺴﺱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴـﺔ . ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺍﻟﻔﺭﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻔﻜﺭﻴﺔ،ﻤﻤﺎ ﻴﻭﻓﺭ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ،ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺃﻥ
 ﻁﺭﺍﻑ ﻟﻤﻨﻊ ﺍﻻﺯﺩﻭﺍﺝ ﺍﻟﻀـﺭﻴﺒﻰ ﻭﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻰ ﻤﻌﻅﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻷ
 ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺘﺩﻓﻕ ﻭﺍﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻓﻴﻬﺎ،ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺘﻭﻓﺭ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴـﻬل
 ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻭﻓﺭ ﺍﻻﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺎﻟﺒﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﻼﻓـﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻁـﺎﺒﻊ
 ﺭ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺘﻭﻓﺭ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻯ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻤﺤﺎﻜﻡ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ،ﺃﻯ ﺃﻥ ﺍﻷﻁ
 ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﺩﻋﻡ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ،ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﺘـﻭﻓﺭ
 . ﺘﻨﻭﻋﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻔﺘﻭﺤﺔ
 ٥٣
 ﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻓﻴﻼﺤﻅ ﺃﻨﻪ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﻨﺤـﻭ ٥,٢٥٢ ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐـﺕ ٠٠٠٢ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻴﻬﺎ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺫﺭﻭﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﻤـﻥ ،ﺍﻻ ﺃﻥ ﻨﺼﻴﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟـﺩﻭل ( ٧٩٩١ - ٢٩٩١ ) ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ ٦,٨١١
 ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ٠٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٢,٨١ ﻗﺩ ﺍﻨﺨﻔﺽ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ﺇﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 . ( ٧٩٩١ - ٢٩٩١ ) ﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ ﻜﻤﺘﻭ % ١,٨٣ ﺒﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٦,٧٥١ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼـل ﺍﻟـﻰ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻴﻀﺎ
 ٢٠٠٢ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ ﻋـﺎﻡ % ٢,٣٢ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﺸﻜل
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤـﺎ ﻴﺸـﻜل ٢٧١ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ٣٠٠٢ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % ٩ ﺒﻤﻌﺩل ،ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ
 . ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ % ٨٢
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 ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺭﺒﻰ ﺁﺴﻴﺎ،ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺠـﺫﺏ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﻭﺍﻟﺒﻴﻨـﻰ ﻓـﻰ ﻤﻨﻁﻘـﺔ
٨ - ٧ ، ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ، : ﺍﻻﺴﻜﻭﺍ
 ۹۱
 ﻭﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﺃﻜﺜﺭ ﺠﺎﺫﺒﻴﺔ ﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﻴﻭﺠﺩ ﺘﻔﺎﻭﺘﺎ ﻭﺘﺒﺎﻴﻨﺎ ﻭﺍﻀﺤﺎ ﻓﻰ ﺘﺩﻓﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ - ﻭﻜﻤﺎ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ – ﺍﻻ ﺃﻨﻪ
 ،ﺤﻴﺙ ﺘﺠﺫﺏ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺼﺎﻋﺩﺓ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻷﺴﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﻰ ﺍﻷﻗﺎﻟﻴﻡ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺩﻭﻥ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ،ﻭﻟﻡ ﺘﻭﺯﻉ ﻫﺫ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺃﻓﻘﻴﺎ ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴﺭ،ﻭﺫﻟﻙ ﻜﻤـﺎ
















 ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻟﻮﺳﻄﻰ ﻭﺍﻟﺸﺮﻗﻴﺔ  ﺁﺳﻴﺎ ﻭﺍﻟﻤﺤﻴﻂ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ  ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﺎﺭﻳﺒﻰ  ﺍﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
 ﺁﺴﻴﺎ ﻭﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ ﺘﺴﺘﺤﻭﺫ ﻻ ﻤﺒﺎﻟﻐﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﻤﻨﻁﻘﺔ : ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺁﺴﻴﺎ ﻭﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ : ﺃﻭﻻ
 ﻋﻠﻰ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻷﺴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ،ﻓﻤﻥ ﺍﻟﺸـﻜل ﺍﻟﺴـﺎﺒﻕ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﻨﺤـﻭ ٢,٦٤١ ﻴﻼﺤﻅ ﺍﻻﻨﺘﻌﺎﺵ ﺍﻟﻬﺎﺌل ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٥,٤٧ ﺔ ﺒﻨﺤـﻭ ﻤﻘﺎﺭﻨ ٠٠٠٢ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﺎﻡ % ٨٥
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ ﺍﻟﻰ % ٥,٢٦ ،ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل ( ٧٩ - ٢٩ ) ﺩﻭﻻﺭ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻗﺩ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺘﺼـل . ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟ % ٠٦ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل ٥,٤٩ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ٢,٢٦ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻤﺎ ﻴﻭﺍﺯﻯ ٧٠١ ،ﺜﻡ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ٢٠٠٢ ﻋﺎﻡ
 . ٢٠٠٢ ﻌﺎﻡ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒ % ٤١ ﻭﺒﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺒﻠﻎ ٣٠٠٢ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻊ ﻭﺘﺤﺴﻥ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
 ﻰ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﻭﻨﻘل ﻤﻭﺍﻗﻊ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ ﻭﺘﻭﺴﻴﻊ ﺸﺒﻜﺎﺘﻪ ﺍﻻﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻤل ﺍﻻﻗﻠﻴﻤ
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻜﺎﻥ ﺴﺒﺒﺎ ﻓﻰ ﺘﺤﺴﻥ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟـﻰ ﻫـﺫﻩ
 ﻤـﻥ % ٣٤ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻗﺩ ﺍﺭﺘﻔـﻊ ﻤـﻥ . ﺍﻟﺩﻭل
 ،ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ٢٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٠٥ ﺍﻟﻰ ٥٩٩١ ﻟﺩﺍﺨل ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﻋﺎﻡ ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍ
 % ٤٤ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﻗﺩ ﺍﻨﺨﻔﺽ ﺍﻟﻰ
 ٦٣
 .
 ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺤﺩﻭﺙ ﺘﺤﺴﻥ ﻤﻠﻤﻭﺱ ﻓﻰ ﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻴﻼﺤﻅ : ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﻤﻨﻁﻘﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 ﻰ ،ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌـﺕ ﺍﻟـ ( ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ) ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻰ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ % ٧,٨ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٥١
 ﺨـﻼل % ٥ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﺤﻭﺍﻟﻰ ( ٧٩٩١ - ٢٩٩١ ) ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ ٩,٥ ﺒﻨﺤﻭ
 ١٠٠٢ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﺫﺭﻭﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﻭﺼـﻠﺕ ﺇﻟﻴﻬـﺎ ﻋـﺎﻡ ل ﻭﺭﻏﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﺘﺯﺍ . ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟـﻰ % ٩,٨ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ٦,٩١ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ
 . ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
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 ﻟﺘﺤـﻭل ﻨﺤـﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ،ﺍﺴـﺘﻌﺭﺍﺽ ﺍ : ٤٠٠٢ ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ
٢١ ،ﺹ ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ،ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ،ﻨﻴﻭﻴﻭﺭﻙ ،
 ۰۲
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒـﺩﻭل ﺁﺴـﻴﺎ ﻟﻺﺼﻼﺡ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺍﻟﺘﺄﺨﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻓﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺒﺭﺍﻤﺞ
 ﻭﺍﻟﺘﻰ – ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﺘﻀﻡ ﺃﻜﺒﺭ ﺘﺠﻤﻊ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻗل ﻨﻤﻭﺍ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﻭﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻴﺔ
 ﺍﻓﺘﻘـﺎﺭ ﻭﺃﻴﻀﺎ - ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻡ ﺘﺴﺘﻁﻊ ﺃﻥ ﺘﺠﺘﺫﺏ ﺴﻭﻯ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺠﺩﺍ ﻤﻥ
 ﻘﺩ ﺍﻟﺤﺭﻭﺏ ﻭﺍﻟﺼﺭﺍﻋﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﻗﻴﺔ ﺨﻼل ﻋ ﺭﺒﺔ ﻭﻤﺎ ﻋﺎﻨﺘﻪ ﺍﻟﻘﺎﺭﺓ ﻤﻥ ﺩ ﺍﻟﻘﺎﺭﺓ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤ
 . ﻓﻰ ﺠﻌﻠﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﺁﻤﻨﻪ ﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻜﺎﻥ ﺴﺒﺒﺎ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ
 ٧٣
 ﺃﻨﺠﻭﻻ،ﺘﺸـﺎﺩ،ﺠﻨﻭﺏ ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ،ﻏﻴﻨﻴـﺎ ) ﺒﻼﺩ ﺍﻟﻐﻨﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺒﺼﻭﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ،ﻓﺎﻥ ﺍﻟ
 ﻗﺩ ﻅﻠﺕ ﺘﺸﻜل ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﺼﺩﻫﺎ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ( ﺍﻻﺴﺘﻭﺍﺌﻴﺔ،ﻨﻴﺠﻴﺭﻴﺎ
 . ﺍﻟﻰ ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ٨٣
 ﻩ ﻫـﺫ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺓ ﺍﻟﻰ : ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﺎﺭﻴﺒﻰ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤـﺎ ﻴﻤﺜـل ٢,٨٣ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ ٩٩٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٧٠١ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻭﻴﻼﺤـﻅ (. ٧٩ - ٢٩ ) ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ % ٢,٢٣
 ﺤﻴﺙ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺫﺭﻭﺓ ( ٣٠٠٢ - ٩٩ ) ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻗﺩ ﺃﺨﺫﺕ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﺘﻨﺎﺯﻟﻴﺎ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟـﻭﺍﺭﺩﺓ % ٣,٦٤ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺜل ﻨﺤﻭ ٩٩٩١ ﺍﻟﻴﻬﺎ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺘﻰ ﻭﺼﻠﺕ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟـﻰ % ٩,٨٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ٧,٩٤ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 . ٣٠٠٢ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺩﺍ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺘﻀﺎﻓﺭﺕ ﻤﻊ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻭﺃﺩﺕ ﺍﻟﻰ ﺤﺩﻭﺙ ﻫـﺫﺍ
 ٩٩٩١ ﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻤﺘﺘﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻤـﻥ ﻋـﺎﻡ ﺍﻻﻨ
 ﻭﻫﻰ ﺍﻷﺯﻤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﻨﻘﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺭﺠﻨﺘﻴﻥ ﻭﺍﻟﻐﻤﻭﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻓـﻰ ﺒﻌـﺽ
 ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴـﻰ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ) ﺍﻟﺩﻭل،ﻭﻀﻌﻑ ﺍﻻﻨﺘﻌﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻓﻰ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ
 ،ﻭﺍﻟﻜﺴـﺎﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻤـﻭ ( ﺘﺠﻪ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ،ﺒﺼﺭﻑ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻤ
 ﺍﻟﺒﻁﻰﺀ ﻓﻰ ﻋﺩﺓ ﺩﻭل ﺒﺎﻟﻤﻨﻁﻘﺔ،ﻗﺩ ﺃﺩﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻨﻜﻤﺎﺵ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ،ﻭﻜﺎﻥ ﻗﻁـﺎﻉ
 ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻷﺸﺩ ﺘﻀﺭﺭﺍ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ،ﻭﺃﺜﺒﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺃﻨﻪ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻴﻪ ﺃﻯ ﺘﻐﻴﻴﺭ،ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﺒﺎﻁﺅ ﺠﻬﺔ ﺘﺼﺩﻴﺭﻩ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴـﻴﺔ ﻓـﻰ ﻁﺭﺃ ﻋﻠ ﻴ ﻤﺭﻥ ﺘﻤﺎﻤﺎ،ﻭﻨﺎﺩﺭﺍ ﻤﺎ
 . ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ،ﻭﻫﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ،ﻭﻤﻥ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻨﻘل ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﻋﻤﺎﻟﺔ ﻤﻜﺜﻔﺔ ﺍﻟﻰ ﺁﺴﻴﺎ
 ٩٣
 ﺸﻬﺩﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺍﺠﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻨﺘﻌﺎﺸـﺎ ﻤﻠﺤﻭﻅـﺎ ﻓـﻰ : ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﻭﺴﻁﻰ ﻭﺍﻟﺸﺭﻗﻴﺔ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٥,١١ ﻴﻬﺎ ،ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌـﺕ ﻤـﻥ ﻨﺤـﻭ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ ﺍﻟ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ % ٧,٩ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل ( ٧٩٩١ - ٢٩٩١ ) ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋـﺎﻡ % ٩,٠١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ٥,٧٢ ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ % ٨,٩١ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٢,١٣ ،ﺜﻡ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ٠٠٠٢
 % ٢,٢١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻤـﺎ ﻴﻤﺜـل ١٢ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 . ٣٠٠٢ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻻﺸﺎﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺘﺒﺎﻴﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺎﺕ ﻓـﻰ ﻫـﺫﻩ
 ﻓﻰ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻨﺠﺎﺤﺎ ﻻ ﺒـﺄﺱ ﺒﻪ،ﻴﻭﺍﺠـﻪ ﺫﻯ ﻴﺤﺭﺯ ﻓﻴﻪ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ،ﻓﻔﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟ
 73
 ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺭﺒﻰ ﺁﺴﻴﺎ،ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺠـﺫﺏ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﻭﺍﻟﺒﻴﻨـﻰ ﻓـﻰ ﻤﻨﻁﻘـﺔ
 ٩ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ،ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ، ﺹ : ﺍﻻﺴﻜﻭﺍ
 83
 ﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺘﺤـﻭل ﻨﺤـﻭ ﺍﻟﺨـﺩﻤﺎﺕ، : ٤٠٠٢ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌـﺎﻟﻤﻰ ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،ﺘﻘﺭﻴﺭ
 ٨ ،ﺹ ﺴﺎﺒﻕ
 93
 - : ﺭﺍﺠﻊ
 ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ : ٣٠٠٢ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، -
 ٠١ ،ﺹ ٣٠٠٢ ،ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﻋﺎﻡ،ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ،ﻨﻴﻭﻴﻭﺭﻙ ، ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﻅﻭﺭﻴﻥ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ ﻭﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 ﺍﻟﺘﺤﻭل ﻨﺤـﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ،ﺍﺴـﺘﻌﺭﺍﺽ : ٤٠٠٢ ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ -
٣١ ،ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻋﺎﻡ،
 ۱۲
 ﺒﻤـﺎ ﻓﻴﻬـﺎ ) ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻻﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل،ﻭﻗﺩ ﻅﻬﺭ ﻜﺫﻟﻙ ﺘﻭﺠﻪ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﻓﻰ ﻋﺩﺓ ﺒﻠﺩﺍﻥ ﻤـﻥ ﺃﻭﺭﻭﺒ ـﺎ ﺍﻟﻭﺴـﻁﻰ ﻭﺍﻟﺸـﺭﻗﻴﺔ،ﻭﻋﻠﻰ ( ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 ﻭﺭﻭﺒﻰ،ﺒﺄﻥ ﺘﻭﻗﻑ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻨﻔﺫﻫﺎ ﻋﻤﺎﻟـﺔ ﻏﻴـﺭ ﺍﻷﺨﺹ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻰ ﺍﻨﻀﻤﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷ
 ﻴﺔ،ﻭﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻭﻯ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤـﻰ ﻟﻠﻘـﻭﻯ ﻷﻨﺸﻁﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟ ﻤﺎﻫﺭﺓ ﻭﺘﻭﺴﻴﻊ ﺍ
 . ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
 ٠٤
 ﻭﻗﺎﻤﺕ ﻋﺩﺓ ﺒﻠﺩﺍﻥ ﻤﻥ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺠﺩﺩ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ،ﻜﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺠﻬﻭﺩﻫﺎ ﺍﻟﺭﺍﻤﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺩﻋـﻡ
 ﺒﺨﻔﺽ ﻀﺭﺍﺌﺒﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟـﻰ ﻤﺴـﺘﻭﻯ ( ﺠﺎﻨﺏ ﻭﺍﻟﻤﺤﻠﻴﻴﻥ ﺍﻷ ) ﺠﺎﺫﺒﻴﺘﻬﺎ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ﻭﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻤـﺯﻴﺞ ﻤـﻥ ﺍﻷﺠـﻭﺭ ﺍﻟﻤﻨﺨﻔﻀـﺔ . ﻴﻀﺎﺭﻉ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﻓﻰ ﺃﻤﺎﻜﻥ ﻤﺜـل ﺁﻴﺭﻟﻨـﺩﺍ
 ﻨﺴﺒﻴﺎ،ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﻀﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ،ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺎﻨـﺎﺕ
 ﻭﺍﺕ ﻭﻗﻭﺓ ﻋﺎﻤﻠـﺔ ﻤـﺎﻫﺭﺓ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﺯﺍﺩ ﻤﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻤ - ﻤﻥ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ
 ﻫﻭ ﺃﻤـﺭ ﻴﺠﻌـل - ﻕ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ ﺍ ﺴﻭ ﺃ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺒﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺒﺎﻗﻰ
 ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻰ ﺃﻭ ﺩﻭل ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻤﻨﻀﻤﺔ ﺃﻤﺎﻜﻥ ﺠﺫﺍﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺴﻭﺍﺀ ﻤﻥ
 ﺃﺨﺭﻯ ﺩﻭل ﻤﻥ
 ١٤
 .
 - ٢٩٩١ ) ﻡ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺘﻪ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺎﺭﺩ ﻭﺃﻫ ﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺼ ﺘﻁﻭﺭ ﺘﺩﻓﻘ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 (. ٣٠٠٢
 ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺒﺼـﻭﺭﺓ ( ٣ ) ﺘﻭﻀﺢ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٢,٨٢٣ ،ﺍﺫ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﻤـﻥ ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺫ ،ﺜﻡ ﺃﺨـ ٠٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ٨,٦٨١١ ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ ( ٧٩ - ٢٩ ) ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ
 ،ﺃﻯ ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٥,٦٩٥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﻬﺒﻭﻁ ﺒﻤﻌﺩﻻﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﻭﺼل ﺍﻟﻰ
 ﻭﻴﺭﺠﻊ ﺫﻟﻙ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺍﻟﻰ ﻤﻭﺠﺔ ﺍﻟﺭﻜـﻭﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻯ . ٠٠٠٢ ﺒﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل ﻨﺼﻑ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ٣٠٠٢ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻁﻔﻴﻔﺔ ﻓﻰ ﻋـﺎﻡ . ﺍﻟﺫﻯ ﻋﺎﻨﻰ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ
 . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٢,٢١٦ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ
 ﻜﻤـﺎ ﻫـﻭ - ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻗﺩ ﺸﻬﺩ ﻨﻤﻭﺍ ﻤﻠﺤﻭﻅﺎ
 - ٦٩ ) ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % ١,٥٣ ﻓﻘﺩ ﺒﻠـﻎ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌـﺩل ﻨﺤـﻭ - ( ١ ) ﻤﻭﻀﺢ ﻓﻰ ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻭﻗﺩ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻌـﺩل ﻟﻴﺼـل ﺍﻟـﻰ (. ٥٩ - ١٩ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % ٦,٦١ ،ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ ( ٠٠٠٢
 . ٢٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٣,٧١ ﻨﺨﻔﺎﺽ ﺒﻠﻎ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻤﻌﺩل ﺍ ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٦,٢
 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻰ ﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻫﻭ
 ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺓ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠـﻰ % ٣٩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ،ﺤﻴﺙ ﻴﻤﺜل ﻨﺼﻴﺒﻬﺎ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻤـﻥ ﺘﻠـﻙ % ٨,٥ ،ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ٣٠٠٢ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻜﻜل ﻋﺎﻡ
 . ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟ
 04
 ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ : ٣٠٠٢ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،
 ١١ - ٠١ ﺹ ،ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ﻰ،ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﻋﺎﻡ، ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﻅﻭﺭﻴﻥ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ ﻭﺍﻟﺩﻭﻟ
 14
 ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺘﻘﻠﺼﺕ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺩﺍﺨل ﺍﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻤﻨﻀﻤﺔ ﻟﻼﺘﺤـﺎﺩ
 ﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻷﻤـﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤـﺩﺓ - : ﺭﺍﺠﻊ ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ١١ ﺍﻟﻰ ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٣٢ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ ﻤﻥ



















 ﺟﻨﻮﺏ ﻭﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺪﺓ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ  ﺍﺟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟ ﻢ
 ﺃﻥ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ ﻤﻥ ﻤﺠﻤـﻭﻉ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻭﻴﻼﺤﻅ
 % ٥٥ ، % ٤,٢٧ ﺜﻡ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟـﻰ ( ٧٩ - ٢٩ ) ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ % ٤٤ ﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﺃﻴﻀـﺎ ﺃﻥ ﻤـﻥ ﺃﻫـﻡ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻤﺼـﺩﺭﺓ . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ٣٠٠٢ ، ٠٠٠٢ ﺨﻼل ﻋﺎﻤﻰ
 ﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻫﻰ ﺩﻭل ﺍﻻﺘﺤـﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒـﻰ ﻭﺃﻤﺭﻴﻜـﺎ ﺤﻴـﺙ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤ

















 % ٧,٥١ ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺤﺼﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ﻋـﺎﻡ % ٣,٨ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ( ٧٩٩١ - ٢٩ ) ﺓ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻠﻔﺘﺭ
 ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﺃﻥ ﺩﻭل ﺠﻨﻭﺏ ﻭﺸﺭﻕ ﺁﺴـﻴﺎ ﻭ . ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٨,٥ ،ﺜﻡ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ٠٠٠٢
 ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﺘﺴﺘﺤﻭﺫ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻐﺎﻟﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ،ﺤﻴﺙ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ % ٩,٥٧ ﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ( ٧٩ - ٢٩ ) ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ ٩٣ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ
 % ١٨ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﻨﺤـﻭ ٠٨ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻟﻰ


















 ﻟﺘﺼل ﺍﻟـﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺃﻴﻀﺎ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﺨﺫﺕ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﺘﻨﺎﺯﻟﻴﺎ
 ٣٠٠٢ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ % ٦٦ ﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒ ٥,٣٢
 ٢٤
 .
 ( ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ) ﺘﻁﻭﺭ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
 ﺸﻬﺩ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺘﻁـﻭﺭﺍ ﻤﻠﺤﻭﻅـﺎ ﺨـﻼل
 ﻓﻘﺩ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺭﺼـﻴﺩ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ( ١ ) ﻓﻜﻤﺎ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ . ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻌـﺎﺩل ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ ٥٤٢٨ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻟﻴﺼل ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ % ٨,٢٢ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ،ﻭﻨﺤﻭ % ٣١١ ﻨﺤﻭ
 ﻤـﻥ % ٥,٠٤ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜـل ٠٥٩١ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻤﻘﺎﺒل ﻨﺤﻭ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌ ـﺎﻟﻤﻰ % ٦,٨ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ،ﻭﻨﺤﻭ
 ﻤـﻥ % ٨,٤٣ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜـل ٢٨٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٦٩٧ ،ﻭﻨﺤﻭ ٠٩٩١ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌ ـﺎﻟﻤﻰ % ٨,٦ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ،ﻭﻨﺤﻭ
 . ﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍ
 ﻤـﻥ ﻨﺤـﻭ ﻜﻤﺎ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺃﻴﻀﺎ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﻜـﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒـﺕ % ٨,٥٢ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ٢٨٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٠٩٥
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻟﻴﺼـل ﺍﻟـﻰ ﻨﺤـﻭ % ٥ ،ﻭﻨﺤﻭ
 % ٨,٧ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ،ﻭﻨﺤـﻭ % ٥,٦٣ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٨٥٧١
 ٧٩١٨ ،ﺜﻡ ﺍﻟﻰ ﻨﺤـﻭ ٠٩٩١ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺘﻜـﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل % ٤,٢١١ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل ﻨﺤﻭ ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 . ﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟ % ٧,٢٢ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ،ﻭﻨﺤﻭ
 ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻓﺎﻨﻪ ﻴﻼﺤﻅ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺍﻟـﻭﺍﺭﺩ
 ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % ٣,٩ ﻤﻘﺎﺒـل ( ٠٠٠٢ - ٦٩٩١ ) ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ % ٩,٦١ ﻟﻴﺼل ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ،ﺍﻻ ﺃﻨـﻪ ١٠٠٢ ﻋـﺎﻡ % ٤,٧ ﻤﻘﺎﺒل ٢٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٧,٢١ ،ﻭﺍﺭﺘﻔﻊ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﻰ ( ٥٩٩١ - ١٩٩١ )
 ﻜﻤﺎ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺃﻴﻀﺎ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺭﺼـﻴﺩ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ . ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٨,١١ ﺍﻨﺨﻔﺽ ﺍﻟﻰ
 ﺨﻼل % ٧,٠١ ﻤﻘﺎﺒل ( ٠٠٠٢ - ٦٩٩١ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % ١,٧١ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻟﻴﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ،ﺍﻻ ١٠٠٢ ﻋـﺎﻡ % ٩,٥ ﻤﻘﺎﺒل ٢٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٨,٣١ ،ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻰ ( ٥٩٩١ - ١٩٩١ ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 %. ٧,٣١ ﻟﻴﺼل ﺍﻟﻰ ٣٠٠٢ ﺃﻨﻪ ﺍﻨﺨﻔﺽ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ ﻁﻔﻴﻔﺎ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 ﻟﺙ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎ
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 ٤۲
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﻀﻊ
 ﺘﻡ ﻓﻰ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺇﺩﺨﺎل ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﺘﻌـﺩﻴﻼﺕ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻘـﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ
 ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻫﺩﻓﺕ ﻓﻰ ﻤﺠﻤﻠﻬﺎ،ﺍﻟﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﻭﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﻓﻕ ﺃﺴﺱ ﻭﻀﻭﺍﺒﻁ
 ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﻨﻘل ﺍﻟﺨﺒـﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻁـﻭﺭﺓ ﺍﻟـﻰ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻰ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﻭ ﻤﺤﺩﺩﺓ
 ﻜﻤﺎ ﺃﻭﻟﺕ ﺍﻫﺘﻤﺎﻤﺎ ﻤﺘﻨﺎﻤﻴﺎ ﻟﺨﻠﻕ ﺒﻴﺌﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻭﺍﺀﻤـﺔ ﻭﺠـﺫﺒﺎ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ . ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﻭﺒﺭﻏﻡ ﺫﻟﻙ ﻓﺎﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﻟﻡ ﺘﺴﺘﻘﻁﺏ ﺴﻭﻯ ﻗﺩﺭ ﻀﺌﻴل ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ . ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻋﺭﺽ ﻷﻫﻡ ﻤﻼﻤﺢ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ . ﻤﻭل ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﻻ ﺘﺭﻗﻰ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺄ
 ( ٣٠٠٢ - ٥٩٩١ ) ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻰ ﺍﻷﺠﻨﺒ
 ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺘﻁﻭﺭ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ : ﺃﻭﻻ
 ﻭﻜﻤﺎ - ٤٠٠٢ ﺘﺸﻴﺭ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻥ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﻟﻌﺎﻡ
 ﺃﻥ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ - ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼـﺎﺌﻰ ( ٤ ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ ﺒﺎﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻭ ﻫﻭ ﻤﻭﻀﺢ
 ﻋـﺎﻡ % ٠٦ ﻗﺩ ﺸﻬﺩﺕ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﻨﺴـﺒﺘﻬﺎ ( ﺩﻭﻟﺔ ﺸﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ١٢ ) ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﻭﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜـل ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ١٦,٨ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ،ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ٣٠٠٢
 ﻤـﺎ ﺎﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒ ﻤﻥ ﺍﺠﻤ % ٤٥,١ ل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﻨﺤﻭ ﻤﻥ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﺩﻭ % ١٠,٥
 ﻤـﻥ ﺇﺠﻤـﺎﻟﻲ % ٤,٣ ﻤﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻌـﺎﻟﻡ، % ٨,٠ ﻴﻤﺜل













 ﻤﺠﻤل ﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺃﻥ ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ( ٥ ) ﻭﺘﻭﻀﺢ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴـﺒﺔ ٧,٦٤ ﻗﺩ ﺒﻠﻐﺕ ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﻭﻨﺴـﺒﺔ % ٧٧,٢ ﺘﺒﻠﻎ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺨـﻼل ٢,٥ ﺒﻠﻎ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻭﺒﻤﻌﺩل ﺘﺩﻓﻕ ﺴﻨﻭﻯ % ٣٧,٠
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻗﺩ ﺍﺴﺘﺤﻭﺫ ﻋﻠﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺘﺭﺍﻜﻤﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺒﻠﻐـﺕ ﻨﺤـﻭ . ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺫﺍﺘﻬﺎ
 ٩,٦ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺭﺍﻜﻤﻴﺔ،ﺘﻠﺘﻪ ﻤﺼﺭ ﺒﻨﺤـﻭ % ٢,٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﻤﺎ ﻨﺴﺒﺘﻪ ٥٩,٨
 ،ﺘـﻭﻨﺱ % ٥,٠١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﻤﺎ ﻨﺴـﺒﺘﻪ ٩,٥ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺒﻨﺤﻭ ﺜﻡ % ٨,٤١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 % ٠١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﻤﺎ ﻨﺴـﺒﺘﻪ ٦,٤ ﺜﻡ ﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﻨﺤﻭ % ٣,٠١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴﺒﺔ ٨,٤ ﺒﻨﺤﻭ




 ﻘﺒل ،ﻤﺠﻠـﺔ ﺍﻟﻤﺴـﺘ ﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ ﻭﻀﻊ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒ ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ، : ﺭﺍﺠﻊ
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٠١ ،ﺹ ٤٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ٣ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ٥۲
 ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺓ ﻗﺩ ﺍﻨﺨﻔﻀـﺕ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ % ٧٧,٢ ﺤﻭﺍﻟﻰ ،ﺤﻴﺙ ﺒﻠﻐﺕ ( ٤٩ - ٩٨ ) ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻔﺘﺭﺓ ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ % ٣٧,٠ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،ﻨﺤﻭ
 ﻤـﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ % ٨,٤ ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﻨﺤـﻭ ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺒـﻰ ﻤﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨ % ٤,١ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،ﻨﺤﻭ
 ( ٤٩ - ٩٨ ) ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ٥٤
 .
 ﺃﻴﻀﺎ ﺘﺩﻨﻰ ﺍﺭﻗﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺒﺎﺴـﺘﺜﻨﺎﺀ ( ٤ ) ﻭﻴﻼﺤﻅ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ٧,٢ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﻤﻐﺭﺒﻴـﺔ ﺒﻘﻴﻤـﺔ % ٥٣ ﺤﻴﺙ ﺒﺎﻉ ١٠٠٢ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻟﻰ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺃﺠﻨﺒﻰ
 ٦٤
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٧,١ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ٣٠٠٢ ﻼل ﻋﺎﻡ ،ﻜﻤﺎ ﺍﺴﺘﻁﺎﻋﺕ ﺨ
 ﻴﻭﺭﻭ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺨﺼﺨﺼﺔ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺒﻎ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻐﺭﺒﻴﺔ
 ٧٤
 .
 ﻤﺠﻤل ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻤﻥ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺨـﻼل ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟ
 ﺼﺩﺭﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﺠﺘﻤﻌﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺨﺎﺭﺝ ﺃﻗﻁﺎﺭﻫﺎ ﺒﻤﺎ ﻓﻘﺩ ، ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 % ٥,٠ ،ﺸﻜﻠﺕ ﺘﺭﺍﻜﻤﺎ ﻫﺎﻤﺸﻴﺎ ﺒﻠﻐﺕ ﻨﺴـﺒﺘﻪ ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻠﻴﺎ ١,٤ ﻗﻴﻤﺘﻪ
 ﻤـﻥ % ١,٠ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ،ﻭﺒﻨﺴﺒﺔ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٣١٥ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠـﻎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺼﻌﻴﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻭﺒﻤﻌﺩل ﺘﺩﻓﻕ
 ﺩﻭﻻﺭ ﺴﻨﻭﻴﺎ
 ٨٤
 ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٢٦٩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺘﺤﻭﻟﺕ ﻤﻥ ﻤﻭﺠﺏ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ .
 ،ﻭﻴﺭﺠﻊ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺍﻟﻬﺎﺌل ﻓـﻰ ﺤﺼـﺔ ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ ٣٨,٢ ﺍﻟﻰ ﺴﺎﻟﺏ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ٩٩,٤ ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻟﻰ ﺴﺎﻟﺏ ٥٥١ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻤﻥ ﺴﺎﻟﺏ
 ٩٤
 .
 ﺯﻴﻊ ﺍﻟﺠﻐﺭﺍﻓـﻰ ﻟﻠﺸـﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌـﺩﺩﺓ ﻭﻭﻓﻕ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺭﺼﺩﻫﺎ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﻟﻠﺘﻭ
 ﻤـﻥ ٢٠٠٢ ﺸﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﻋـﺎﻡ ١٥٢ ﻓﻘﺩ ﺒﻠﻎ ﻋﺩﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﻡ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ
 ﺸﺭﻜﺔ ﺸﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﺭﻋﻴﺔ ﻤـﻥ ﺃﺼـل ٥٦٩٤ ﺃﻟﻑ ﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ٥٦ ﺃﺼل
 ٣٠٥٢ ﺸﺭﻜﺔ ﺃﻡ، ٢٤١ ) ﺃﻟﻑ ﺸﺭﻜﺔ ﺸﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﺭﻋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ،ﺘﺘﺭﻜﺯ ﻓﻰ ﺘﻭﻨﺱ ٠٥٨
 ﺸـﺭﻜﺔ ﺃﻡ، ٢٩ ) ،ﺴﻠﻁﻨﺔ ﻋﻤـﺎﻥ ( ﺸﺭﻜﺔ ﺸﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﺭﻋﻴﺔ ١٦٤ ) ،ﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ ( ﻜﺔ ﺸﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﺭﻋﻴﺔ ﺸﺭ
 ﺸـﺭﻜﺔ ٥٨١ ) ﺍﻹﻤـﺎﺭﺍﺕ ، ( ﺸﺭﻜﺔ ﺸﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﺭﻋﻴﺔ ٤٩١ ) ،ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ( ﺸﺭﻜﺔ ﺸﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﺭﻋﻴﺔ ١٥٣
 ﻜﻤﺎ ﺒﻠﻐﺕ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﻭﺍﻟﺘﻤﻠـﻙ ﻋﺎﻟﻤﻴـﺎ (. ﺸﻘﻴﻘﺔ ﻭﻓﺭﻋﻴﺔ
 . ﻭﻫﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻀﺌﻴﻠﺔ % ٣٣,٠ ﻭﻜﻤﺸﺘﺭﻯ ﻨﺤﻭ ﻜﺒﺎﺌﻊ ( ٢٠٠٢ - ٥٩ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ٠٥
 ﻭﻀﻊ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺅﺸﺭﻯ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻭﺍﻻﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ
 ١٥
 ﻤﺅﺸﺭ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﻘﻁﺭ ﻓﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ - ١
 ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ٦١ ) ﺘﻁﻭﺭ ﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ( ٦ ) ﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﻭﺒﻤﺭﺍﺠﻌـﺔ ( ٣٠٠٢ - ١٠٠٢ ) ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ( ٧٩ - ٥٩ ) ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ( ﺩﻭﻟﺔ ٠٤١ ﺼل ﺃ
 54
 ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻟﻠﺘﺨﻁﻴﻁ ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟ ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺠﺴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ، ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ،
 ٤١ - ٣١ ، ﺹ ﺹ ٤٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ، ﻴﻭﻟﻴﻭ ٣ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ١٣
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 ٠١ ،ﺹ ٤٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ٢٢ ،ﺍﻟﺴﻨﺔ ٤ ﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴ
 ﻤﺠﻠـﺔ ، ، ﺘﻘﺭﻴـﺭ ﺘﺤـﺕ ﺍﻟﻁﺒﻊ ﻭﻀﻊ ﻤﺼﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ، 94
ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،ﻤﺼﺭ
 ٨٣ - ٧٣ ﺹ ،ﺹ ٣٠٠٢ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ، ٣٠٠٢ ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، 05
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١١ - ٠١ ﺹ ،ﺹ ٤٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ٣ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ٦۲
 ﺩﻭل ﻋﺭﺒﻴﺔ ﺘﺤﺴﻥ ﻤﻭﻗﻌﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺸﻤﻠﺕ ﺍﻟﺴـﻭﺩﺍﻥ ٨ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ
 ﺩﻭل ( ٧ ) ﻴـﺏ ﺘ ﻭﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻭﺘﻭﻨﺱ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﺍﻟﻴﻤﻥ،ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﺘﺭ
 ﺩﻥ ﻭﺴﻭﺭﻴﺎ ﻭﻤﺼﺭ ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻭﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ،ﻭﻗﺩ ﺤﺎﻓﻅﺕ ﺴﻠﻁﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﺸﻤﻠﺕ ﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ ﻭﻗﻁﺭ ﻭﺍﻷﺭ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﻗﻊ ﻨﻔﺴﻪ ﻭﺠﺎﺀﺕ ﺍﻟﺴﻭﺩﺍﻥ ﻭﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻭﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ ﻭﺘﻭﻨﺱ ﻭﻗﻁﺭ ﻓﻰ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 . ﻟﺠﻬﺔ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻓﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ
 ﺍﻟﻘﻁﺭ ﻓﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﺅﺸﺭ ﺃ - ٢
 ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺭﺒﻴﺔ ﺘﺤﺴﻥ ﻤﻭﻗﻌﻬﺎ ﻓﻰ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻻﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ( ١١ ) ﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺒ ( ٧ ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺒﻤﺭﺍﺠﻌﺔ
 ﻭﻫﻰ ﺃﺤﺩﺙ ﻓﺘﺭﺓ ﺘﻭﺍﻓﺭﺕ ﺤﻭﻟﻬﺎ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻤـﻊ ﺃﺩﺍﺌﻬـﺎ ( ٢٠٠٢ - ٠٠٠٢ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺘﺸﻤل ﻗﻁﺭ ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ ﻭﻟﻴﺒﻴﺎ ﻭﻤﺼﺭ ﻭﺘﻭﻨﺱ ﻭﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭﺍﻟﻴﻤﻥ ( ٧٩ - ٥٩ ) ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﺩﻭل ﺨﻼل ﻫﺎﺘﻴﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺘﻴﻥ ﺘﺸـﻤل ﺍﻻﻤـﺎﺭﺍﺕ ( ٥ ) ﻭﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻭﺍﻟﺴﻭﺩﺍﻥ ،ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﻤﻭﻗﻊ
 ﻗﻁـﺭ ﻭﺍﻻﻤـﺎﺭﺍﺕ ) ﻭﻗﺩ ﺠﺎﺀﺕ ﺩﻭل ﺍﻟﺨﻠﻴﺞ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ . ﻭﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺴﻠﻁﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﻭﺴﻭﺭﻴﺎ
 ﻓﻰ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ،ﻭﺤﻘﻘﺕ ﻗﻁـﺭ ﻭﺍﻻﻤـﺎﺭﺍﺕ ﻤﺭﻜـﺯﺍ ﻤﺘﻘـﺩﻤﺎ ( ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻭﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ
 ﺩﻭﻟـﺔ ٠٤١ ﻤـﻥ ﺃﺼـل ﺩﻭﻟﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻓﻰ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻻﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ٥٢ ﺒﺎﻨﻀﻤﺎﻤﻬﺎ ﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺃﻋﻠﻰ
 . ﺩﺨﻠﺕ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ
 ﻭﻗﺩ ﺼﻨﻔﺕ ﺍﻷﻭﻨﻜﺘﺎﺩ ﺴﺘﺔ ﻋﺸﺭ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺭﺒﻴﺔ ﻭﻓﻕ ﺘﻘﺎﻁﻊ ﻤﺅﺸﺭﻯ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﻭﺍﻻﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻓﻰ ﺠـﺫﺏ
 - : ﻜﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ( ٢٠٠٢ - ٠٠٠٢ ) ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻠﻔﺘﺭﺓ
 ٢٥
 ﻭﺘﺸﻤل ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺭﺒﻴﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻫـﻰ (: ﺃﺩﺍﺀ ﻤﺭﺘﻔﻊ ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ) ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺴﺒﺎﻗﺔ ·
 . ﺍﻷﺭﺩﻥ
 ﻋﺭﺒﻴـﺔ ﺩﻭل ٩ ﻭﺘﺸﻤل (: ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻨﺨﻔﺽ ﺃﺩﺍﺀ ﻤ ) ﻟﺩﻭل ﺩﻭﻥ ﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺘﻬﺎ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍ ·
 ﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ ﻭﻤﺼﺭ ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻭﻟﺒﻨـﺎﻥ ﻭﻟﻴﺒﻴـﺎ ﻭﻗﻁـﺭ ﻭﺴـﻠﻁﻨﺔ ﻋﻤـﺎﻥ ﻫﻰ
 ﻭﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ
 ﺩﻭل ٣ ﻭﺘﺸـﻤل (: ﺃﺩﺍﺀ ﻤﺭﺘﻔﻊ ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﻨﺨﻔﻀـﺔ ) ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺘﻬﺎ ·
 ﻋﺭﺒﻴﺔ ﻫﻰ ﺘﻭﻨﺱ ﻭﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻭﺍﻟﺴﻭﺩﺍﻥ
 ٣ ﻭﺘﺸـﻤل (: ﺃﺩﺍﺀ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﻤﻨﺨﻔﻀـﺔ ) ﺍﺕ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻤﻨﺨﻔﺽ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺫ ·
 . ﺩﻭل ﻋﺭﺒﻴﺔ ﻫﻰ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭﺴﻭﺭﻴﺎ ﻭﺍﻟﻴﻤﻥ
 ( ٣٠٠٢ - ٢٩ ) ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 ﻓﻰ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺎﺕ ﻤـﻥ ﻴﻨﻅﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺍﻟـﻰ ﺘﻜـﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒـﺕ : ﺍﻷﻭل ﻥ؛ ﺨﻼل ﻤﺅﺸﺭﻴ
 ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠـﻰ ﺍ ﺍﻭ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻤﺘﺭﺍﻜﻡ : ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ ،
 - ٢٩٩١ ) ﻭﻓﻴﻤﺎﻴﻠﻰ ﻋﺭﺽ ﻟﺘﻁﻭﺭ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ . ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ
 ( ٣٠٠٢
 : ﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠ ﺘﻁﻭﺭ - ١
 ﻴﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻤﻥ
 ( ٧٩ - ٢٩ ) ﻜﻤﺘﻭﺴـﻁ ﻟﻠﻔﺘـﺭﺓ % ٢,٥ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻗﺩ ﺃﺨﺫﺕ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﺘﺼﺎﻋﺩﻴﺎ ﻟﺘﺭﺘﻔﻊ ﻤﻥ















 ﻣﺠﻤﻮﻉ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ  ﺍﻟﻌﺎﻟ ﻢ
 ﻭﻴﺘﻀﺢ ﺃﻴﻀﺎ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﻗﺩ ﺴﺎﺩ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴـﺒﺔ
 ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ . ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % ٧,٦ ﺜﻡ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺍﻟﻰ % ٣,١٢ ﺍﻟﻰ % ٢,٤ ﻤﻥ
 ﻋـﺎﻡ % ٩,٤١ ﺍﻟـﻰ ٧٩ - ٢٩ ﻜﻤﺘﻭﺴـﻁ ﻟﻠﻔﺘـﺭﺓ % ٩,٧ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌـﺕ ﻤـﻥ
 ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻗﺩ ﺍﺨﺘﻠﻔﺕ ﻋـﻥ . ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٠١ ،ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺍﻟﻰ ٠٠٠٢
 % ١٤,٦ ﺍﻟـﻰ ٧٩ - ٢٩ ﻜﻤﺘﻭﺴﻁ ﻟﻠﻔﺘـﺭﺓ % ٨٩,٧ ﺒﺎﻗﻰ ﺍﻷﻗﺎﻟﻴﻡ ﺤﻴﺙ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ
 ﺜﻡ ﺃﺨﺫﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺠﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻟﻬـﺎ ٩٩٩١ ﻋﺎﻡ
 %. ٥٦,٨١ ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﻨﺤﻭ ٣٠٠٢ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﻭﺒﻭﺠﻪ ﻋﺎﻡ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻘل ﻋﻥ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻘﻘﺕ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠـﺩﻭل
 ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻌﺎﻟﻡ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﻤﻴﻥ ﺍﻷﺨﻴﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻠﺫﻴﻥ ﺸﻬﺩﺍ ﺘﺤﺴـﻨﺎ ﻤﻠﺤﻭﻅـﺎ ﻓـﻰ ﺘﻠـﻙ
 ﺩ ﺍﺯﺩﻴـﺎ - ( ٨ ) ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ - ﻭﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﻤﻼﺤﻅﺔ . ٧٩ - ٢٩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ،ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻭﺩﺍﻥ ﻭﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﺍﺭﺘﺒـﺎﻁ ﻭﺜﻴـﻕ ﻤـﻊ ﺍﺴـﺘﻐﻼل ﺍﻟﺜـﺭﻭﺓ
 ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ،ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻀﺩ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻘﺎﺌﻠﺔ ﺒﺄﻥ ﺃﺤﺩ ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﻴﺘﻤﺜـل ﻓـﻰ
 . ﺍﻟﺜﺭﻭﺍﺕ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻼﺴﺘﻐﻼل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻯ
 : ﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎ ﺘﻁﻭﺭ - ٢
 ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﻁﻭﺭ ﻨﺴﺒﺔ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﻜﻤﺎ
 - ٠٨٩١ ﻓﻴﻼﺤﻅ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺠﻰ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴـﺒﺔ ﺨـﻼل ﺍﻟﺴـﻨﻭﺍﺕ ﺒﺎﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻫﻭ ﻤﻭﻀﺢ
 ﻡ ﻋـﺎ % ٤,٥ ﻤﻘﺎﺒل ﻨﺤﻭ ٥٨٩١ ﻋﺎﻡ % ٧,٨ ،ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ٣٠٠٢
 % ٦,٢١ ، % ٥,٠١ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤـﻭ ٥٩٩١ ، ٠٩٩١ ﺜﻡ ﻭﺍﺼﻠﺕ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻬﺎ ﺨﻼل ﺃﻋﻭﺍﻡ ٠٨٩١
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 ٥٨ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﻭﺍﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺯﻴﺩ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﻓـﻰ ﺍﻟﺴـﻨﻭﺍﺕ
 ،ﻜﻤﺎ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺴﺏ ٣٠٠٢ - ٠٠٠٢ ل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻘل ﻋﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺏ ﺨﻼ ٥٩ ، ٠٩ ،
 % ٤,٢١ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺘﻘل ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻤـﻥ
 ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗـﻡ . ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٤,١٣ ﺜﻡ ﻭﺼل ﺍﻟﻰ ٥٩٩١ ﻋﺎﻡ % ٣,٦١ ﺍﻟﻰ ٠٨٩١ ﻋﺎﻡ
. ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ( ٠١ )
 ۸۲
 ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﺍﻟـﻰ ﻭﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻨﻪ ﻴﻼﺤﻅ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺼﺎﻓﻰ
 ﺤﻴﺙ ﻭﺼـل ٠٩٩١ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻌﺎﻡ ٢٠٠٢ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻴﻘل ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺴﺠل ﻓـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل %. ٩,٠ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ % ٦,٠ ﺍﻟﻰ
 ﺏ ﺍﻟﺼﺤﺭﺍﺀ ﺤﻴﺙ ﺒﻠـﻎ ﻭﻋﻥ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻷﻗل ﻨﻤﻭﺍ ﻭﺍﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﺠﻨﻭ % ٥,٢ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ٢٠٠٢ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ % ٤,٢ ، % ٩,٢
 ٣٥
 ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻴﻌﻨﻰ ﺃﻥ ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻫـﻭ
 ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﻰ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﺒﺎﻟﻔﻌل،ﻜﺎﻥ ﺃﺴﺭﻉ ﻤﻥ ﻨﻤﻭ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒ
 ٤٥
 .
 ﺏ ﻤﻬﻤﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ،ﻓﺎﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻡ ﺘﻨﺠﺢ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺘﺼﺒﺢ ﻤﻭﺍﻗﻊ ﺠﺫ ﻭﺨﻼﺼﺔ ﺍﻟﻘﻭل
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻐﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻤﺜل ﺍﻟﺒﺭﺍﺯﻴل ﻭﺍﻟﻤﻜﺴﻴﻙ ﻭﺍﻟﺼـﻴﻥ ﺃﻭ ﺤﺘـﻰ
 ٨٧,٠١ ، ١,٠١ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ٣٠٠٢ ﻫﻭﻨﺞ ﻜﻭﻨﺞ ﻭﺴﻨﻐﺎﻓﻭﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺒﻠﻎ ﺒﻬﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﻓـﻰ ﻋـﺎﻡ
 . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ١٤,١١ ، ٦٥,٣١ ، ١٥,٣٥ ،
 ٥٥
 ﺍﻟـﻰ ﻋـﺩﺓ ﻋﻭﺍﻤـل ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﺭﺠﺎﻉ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ
 ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻁﺀ ﻓﻰ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻻﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻓـﻰ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ،ﻭﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﻭﺴﻴﺎﺴﻴﺔ
 ﺫﻯ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل،ﻭﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨـﺩﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟـ
 ﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ،ﻭﻴﻀﺎﻑ ﺍﻟﻰ ﺫﻟـﻙ ﻋﻭﺍﻤل ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭ ﺃﻫﻡ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﻥ
 ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻤﻰ ﻭﺘﺸﺠﻊ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻔﺭﺩﻯ ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻤﺜـل ﻗـﻭﺍﻨﻴﻥ
 ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﺩﻴﺔ ﻭﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻤﺎ ﺯﺍﻟﺕ ﺃﻤﺎ ﻓﻰ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺸـﺭﻴﻌﻰ
 ﻭﻗﺕ ﺤﺘﻰ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬ ـﺎ ﺩﻭﺭ ﺃﻭ ﻓﻰ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺍﻟﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟ
 ﻓﻌﺎل ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﻓﻀـﻼ ﻋـﻥ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ
 ﺍﻻﺴﺘﺤﻭﺍﺫ ﻭﺍﻟﺘﻤﻠﻙ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻻ ﺯﺍﻟﺕ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻜﻤﺎ ﺴـﺒﻕ ﺍﻹﺸـﺎﺭﺓ،ﻤﻤﺎ
 ﻤﺜل ﻓﻰ ﻋﺩﻡ ﻓﻴﺘ ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻌﺎﻤل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ، . ﻴﻔﺴﺭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺘﺩﻓﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ
 ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻭﺼل ﺍﻟﻰ ﺤـل ﺩﺍﺌـﻡ ﻭﺸـﺎﻤل ﻟﻠﻘﻀـﻴﺔ ﺍﻟﻔﻠﺴـﻁﻴﻨﻴﺔ
 ﻭﺍﻟﺤﺭﻭﺏ ﺍﻟﺘﻰ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﺨﻠﻴﺞ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻭﺍﻟﻐﺯﻭ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻰ ﻟﻠﻌﺭﺍﻕ ﻭﺍﻨﺘﺸـﺎﺭ ﻋﺩﻴـﺩ ﻤـﻥ
 ﻴﺔ ،ﻤﻤﺎ ﺃﺜﺭ ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻓﻰ ﻻﺭﻫﺎﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍ
 . ﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍ
 ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
 ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺤل ﺘﻬﺩﻑ
 ﻻﺕ ،ﻭﻀـﻌﻑ ﻤﻌـﺩ ﺍﻟﻤﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺠﺎﺒﻬﻬﺎ،ﻤﺜل ﻤﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﻭﻋﺠﺯ ﻤﻭﺍﺯﻴﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
 ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻫﺎﻤـﺔ . ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺩﻭل ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ
 ﻟﺩﻓﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ،ﻟﻤﺎ ﻴﻭﻓﺭﻩ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤـﺔ ﻭﺭﺃﺱ
 . ﺍﻟﻤﺎل ﻭﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﻻﺘﺼﺎل ﺒﺄﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ
 ﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﻌﻭﺍﻤل ﻋﺩﻴﺩﺓ ﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺘﻤﻜﻨﻪ ﻤﻥ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺍ
 ﻓﺎﻟﻤﻨﻁﻘـﺔ . ﺃﻫﺩﺍﻓﻪ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻭﺠﻭﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻤﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻤﺭﺘﻔﻌـﺔ
 ٤٠٠٢ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺘﻤﺜل ﺴﻭﻗﺎ ﻜﺒﻴﺭﺍ، ﺤﻴﺙ ﺘﺸﻴﺭ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌـﺎﻡ
 35
 ﺍﻟﺤﺭﻴـﺔ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴـﺔ ﻓـﻰ ﻋﺎﻟﻤﻨـﺎ : ٤٠٠٢ ﻴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻟﺒﺸـﺭﻴﺔ ﻟﻠﻌـﺎﻡ ﺘﻘﺭ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤـﺩﺓ ﺍﻻﻨﻤـﺎﺌﻰ،
 ١٠٢ ،ﺹ ٤٠٠٢ ﻨﻴﻭﻴﻭﺭﻙ،ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺘﻨﻭﻉ،
 45
 ﻓـﻰ ( ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٣,٢١٧ ) ﻋﻠﻰ ﺨﻼﻑ ﺍﻟﻭﻫﻡ ﺍﻟﺸﺎﺌﻊ ﺒﻐﻨﻰ ﺍﻟﻌﺭﺏ،ﻓﺎﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ١,٣٥٦ ) ﺔ ﺃﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻤﺜـل ﺃﺴـﺒﺎﻨﻴﺎ ﺎﺩ ﻨﺎﺘﺞ ﺩﻭﻟ ﻴﺘﻌﺩﻯ ﺒﺎﻟﻜ ( ٢٢ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺠﺎﻤﻊ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟـ ) ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺭﺍﺠـﻊ (. ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٣,٤٨١١ ) ،ﻭﻻ ﻴﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺎﺘﺞ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﺜل ﺍﻴﻁﺎﻟﻴﺎ ( ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ
 ٧٨١،٤٨١ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ،ﺹ ﺹ
tropeR tnemtsevnI dlroW, DATCNU 4002 : secivreS sdrawoT tfihS ehT , ticpO , p 963 p, 073 55
 ۹۲
 ﻤﻠﻴـﻭﻥ ٠٠٣ ﻤﻥ ﻤﺴﺎﺤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ،ﻴﻌﻴﺵ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻨﺤـﻭ % ٢,٠١ ﻡ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺘﻤﺜل ﺃﻥ ﻤﺴﺎﺤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟ
 ﻭﻴﺒﻠﻎ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻟﻔﺭﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻨﺤﻭ . ﻤﻥ ﺴﻜﺎﻥ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ % ٦,٤ ﻨﺴﻤﺔ،ﺒﻤﺎ ﻴﻤﺜل
 ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺘﻤﻠﻙ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴـﺔ . ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻤﺭﻴﻜﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﺔ ٢٩٤٢
 ﻤﻥ % ٩,٣١ ﻤﻥ ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻟﻠﻨﻔﻁ،ﻭﻨﺤﻭ % ٧,٩٢ ﻨﻁﻘﺔ ﻨﺤﻭ ﻭﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ،ﺍﺫ ﺘﻨﺘﺞ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤ
 ﻤﻥ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﺍﻟﻤﺅﻜﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻔﻁ،ﻭﻨﺤـﻭ % ٣,٩٥ ﻭﺘﻤﻠﻙ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺤﻭﺍﻟﻰ . ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻰ
 ﻤﻥ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻰ % ٥,٠٣
 ٦٥
 ﻟﺫﺍ ﻓﺎﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻴﻘـﻊ ﻋﻠﻴﻬـﺎ . .
 ﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺼﻭﻯ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓـﻰ ﺩﻋـﻡ ﻋﺏﺀ ﺃﺴﺎﺴﻰ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻭﺍﻻﺴ
 ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻋﺭﺽ ﻷﻫﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ . ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ٧٥
 .
 ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
 ﺍﻷﻭﻀـﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﺜﺭ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺒﺸﻜل ﺭﺌﻴﺴﻰ ﺒﻤﺠﻤـل ﻴﺘﺄ
 ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﻭﺩ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻁﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺤﻴﺙ ﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﻤـﺎ
 ﻴﺴﻤﻰ ﺒﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻭﺤﺴﺏ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻴﻨﺼـﺭﻑ ﺘﻌﺒﻴـﺭ
 ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻰ ﻤﺠﻤل ﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﻭﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻤﻜﻭﻨﺔ ﻟﻠﻤﺤـﻴﻁ ﺍﻟـﺫﻯ ﺘـﺘﻡ ﻓﻴـﻪ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ
 ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ،ﻭﺘﺄﺜﻴﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﻭﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺴﻠﺒﺎ ﻭﺍﻴﺠﺎﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﻓـﺭﺹ ﻨﺠـﺎﺡ ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ،ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻋﻠﻰ ﺤﺭﻜﺔ ﻭﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ،ﻭﻫﻰ ﺘﺸـﻤل ﺍﻷﻭﻀـﺎﻉ ﻭﺍﻟﻅـﺭﻭﻑ
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻷﻤﻨﻴـﺔ،ﻜﻤﺎ ﺘﺸـﻤل ﺍﻷﻭﻀـﺎﻉ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤـﺎﺕ
 ﺜﺎﺒﺕ ﺃﻭ ﺒﻌﻀﻬﺎ ، ﺎﺼﺭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺘﺩﺍﺨﻠﺔ ﻭﻤﺘﺭﺍﺒﻁﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻨ ﻭﺘﻼﺤﻅ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻥ . ﺩﺍﺭﻴﺔ ﺍﻻ
 ﺇﻻ ﺃﻥ ﻏﺎﻟﺒﻴﺘﻬﺎ ﺫﺍﺕ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻤﺘﻐﻴﺭﺓ،ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﻬﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻭﺘﺘﺄﺜﺭ ﺒﺒﻌﻀـﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺽ،ﻤﻤـﺎ . ﺸﺒﻪ ﺜﺎﺒﺕ
 ﻴﺨﻠﻕ ﺒﺎﻟﺘﻔﺎﻋل ﻤﺭﺓ ﻭﺒﺎﻟﺘﺩﺍﻋﻰ ﻤﺭﺓ،ﺃﻭﻀﺎﻋﺎ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺒﻤﻌﻁﻴﺎﺕ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺘﺘﺭﺠﻡ ﻓﻰ ﻤﺤﺼﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟـﻰ
 ﺠﺎﻨﺏ ﺁﺨﺭ ،ﻴﻤﻜﻥ ﺭﺒﻁ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻤﻨـﺎﺥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻥ . ﻋﻭﺍﻤل ﺠﺫﺏ ﺃﻭ ﻨﻭﺍﺯﻉ ﻁﺭﺩ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل
 ﺒﻤﺠﺎل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺒﻴﺌـﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻘﺭﺓ
 ﻭﺍﻟﻤﺤﻔﺯﺓ ﻭﺍﻟﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻰ،ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘـﻰ ﺘﺘﺴـﻡ ﺒﻌﺠـﺯ
 ﺕ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻤﻭﻴﻠﻪ ﺒﻭﺍﺴـﻁﺔ ﻁﻔﻴﻑ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ،ﻭﻋﺠﺯ ﻤﺤﺘﻤل ﻓﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎ
 ﻭﺍﻟﺘـﻰ . ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺩﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﻌﺎﺩﻯ ﻤﻥ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ
 ﺘﺘﺼﻑ ﺃﻴﻀﺎ ﺒﻤﻌﺩﻻﺕ ﻤﺘﺩﻨﻴﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ،ﺴﻌﺭ ﺼﺭﻑ ﻤﺴﺘﻘﺭ،ﺒﻴﺌﺔ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻭﺸﻔﺎﻓﺔ




 ﺍﻟﻤﻴـﺯﺍﻥ ) ﻭﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﺘﺤﺴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﺭﻜﺏ ﻟﻤﻜﻭﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ
 ﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺍﻟـﺫﻯ ﻴﻌﺘﺒـﺭ ( ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻰ ﻭﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ ﻭﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
 ﻨـﺎﺥ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺭﺍﺠﻊ ﻓـﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻭﺘﻭﺼـﻴﻑ ﻤ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ
 ٩٥
 ٢٠٠٢ ﻋـﺎﻡ ٩,٠ ﻤﻘﺎﺒـل ١٠,١ ﺍﺫ ﺒﻠﻎ ٣٠٠٢ ﻓﻘﺩ ﺘﺤﺴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ .
 . ٠٠٠٢ ﻋﺎﻡ ٢,١ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻤﺎ ﺯﺍل ﺩﻭﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺒﻠﻐﺔ ﺤﻭل ١٠٠٢ ﻋﺎﻡ ٧,٠ ،
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 ،ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻘﺒل ، ٤٠٠٢ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ ﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ، ﺤﺴﻴ : ﺭﺍﺠﻊ
 ٦٩١ - ٣٩١ ،ﺹ ﺹ ٥٠٠٢ ،ﺍﺒﺭﻴل ،ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﻴﺭﻭﺕ،ﻟﺒﻨﺎﻥ ٤١٣ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 75
 ،ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﺤﺙ ﺘﺤﺕ ﺍﻟﻁﺒـﻊ ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ
 . ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ،ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﻴﺭﻭﺕ،ﻟﺒﻨﺎﻥ ،ﻤﺠﻠﺔ
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 ٥ - ٤ ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ، ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ،ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ،
 95
 ﻓﻰ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺘﻭﺼﻴﻑ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻗﺎﻤﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ
 ﺒﺘﺄﺴﻴﺱ ﻤﺅﺸﺭ ﻤﺭﻜﺏ ﻴﻘﻴﺱ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺭﺍﺠﻊ ﻓـﻰ ﻤﻨـﺎﺥ ٦٩٩١ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻨﺫ ﻋﺎﻡ

















 ﻭﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﻠﻭﻜﻴﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻗﻭﻯ ﻋﻠـﻰ ﻤﻨـﺎﺥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﺘﺄﺜﻴﺭﻫـﺎ
 ٥٠٠٢ ﻭﻟﻬﺫﺍ ﻓﺎﻥ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻟﻌﺎﻡ . ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ،ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ،ﻭﺍﻟﻌﻭﺍﺌﻕ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ : ﻋﻠﻰ
 ﻴﺅﻜﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻰ ﺍﻴﺠﺎﺩ ﺒﻴﺌﺔ ﺁﻤﻨﺔ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭﺓ،ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟـﻙ ﺤﻤﺎﻴـﺔ
 ﻓﻘﺩ ﺃﺸﺎﺭ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﻏﻤﻭﺽ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﻋﺩﻡ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻰ . ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟ
 ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻋﻠـﻰ ﻤﺨـﺎﻭﻑ % ١٥ ﻭﺍﻟﻠﻭﺍﺌﺢ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺸﻭﺍﺌﻴﺔ ﺘﺸﻜل
 ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ) . ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻌﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﺠﺯ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ،ﻴﻘﺎﺒﻠﻪ ﻋﺠـﺯ ﻤﻘﺒـﻭل ﻓـﻰ ﺇﻟﻰ ﻭﺍﻟﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ،ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﻤﺘﺩﻨﻴﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻭﺴﻌﺭ ﺼﺭﻑ ﻏﻴﺭ ﻤﻐﺎﻟﻰ ﻓﻴﻪ ﻭﺒﻴﺌﺔ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻤﺴـﺘﻘﺭﺓ ﻤ
 ﻭﺸﻤل ﺍﻟﻤﺅﺸـﺭ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺏ ـﺜ ﻼﺙ . ﻭﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻨﺒﺅ ﺒﻬﺎ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻯ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ
 ﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻰ ﻤﺠﻤﻭﻋﺎﺕ ﻫﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ،ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻭ
 ﻤﺠﻤل ﺍﻟﻤﻨﺎﺥ ﻤﺜل ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ،ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻭﻤﺎ ﻴﺘﻡ
 ﻭﻴﻌﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺤﺴـﺎﺒﻴﺎ ﺒﺄﻨـﻪ ﻤﺘﻭﺴـﻁ ﻤﺘﻭﺴـﻁﺎﺕ . ﻤﻥ ﺨﻁﻭﺍﺕ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﺭﻭﻴﺞ ،ﻓﺎﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﻻ ﻴﻌﻜﺴﻬﺎ
 ،ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ،ﻤﺘﻭﺴـﻁ ﻤﺅﺸـﺭ ﺴﻴﺎﺴـﺔ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ) ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺜﻼﺜﺔ
 ﺘﻘﺭﻴﺭ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻟﻌـﺎﻡ " ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، (. ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
٩٢ - ٨٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ، ﺹ ﺹ " ٢٠٠٢
 ۱۳
 ﻭﺡ ﻭﻤﻌﻠﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺤﺩﻩ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻟـﻰ ﻜﻤﺎ ﺨﻠﺹ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺸﺄﻥ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻭﻀ
 % ٠٣ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 ٠٦
 .
 ﻭﻴﺒﺭﺯ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭ ﺍﻟﻴﻪ ﺃﺭﺒﻌﺔ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺃﻜﺜﺭ ﻋﻤﻘﺎﹰ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴـﺔ
 : ﻤﻌﺎﻟﺠﺘﻬﺎ ﻟﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺒﻠﺩﺍﻨﻬﺎ
 ﺄﻏﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓـﻲ ﺍﻟﺒﻠـﺩﺍﻥ ﻓ . ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﻭﺍﻷﺸﻜﺎل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻭﻙ ﺍﻟﻨﻔﻌﻲ §
 ﻬﺎ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻨ ﻭﻴ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﻴﻥ، ﺍﻟﺭﺸﺎﻭﻯ ﺃﻓﺎﺩﺕ ﻋﻥ ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﺩﻓﻊ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻔـﻭﺫ ﺍﻟﻜﺒﻴـﺭ . ﺤﺎﺠﺔ ﻟﻠﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺃﻋﻤﺎﻟﻬﺎ ﺃﺸﺩ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺃﻤﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ
 . ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻤﺎﺭﺴﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﻨﻔﻭﺫ ﺴﻴﺎﺴﻲ ﻴﺸﻭﻩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﻁﺭﻕ
 ﺇﺫ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻠﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﺴﻨﻬﺎ ﺃﺜﺭ ﻀـﺌﻴل . ﺨﻠﻕ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ §
 . ﺤﻴﺜﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻻ ﺘﺭﻯ ﺒﺄﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺴﻴﺠﺭﻱ ﺇﻨﻔﺎﺫﻫﺎ ﺃﻭ ﺘﻌﺯﻴﺯﻫﺎ
 ﻤﻥ ﺸﺄﻥ ﺍﻹﺨﻔﺎﻕ ﻓﻲ ﺒﻨﺎﺀ ﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻟﺨﻠـﻕ ﻤﺠﺘﻤـﻊ . ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﺸﻌﺒﻴﺔ §
 . ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﻭﺘﻌﺭﻴﺽ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠﺨﻁﺭ ﺃﻜﺜﺭ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺇﺒﻁﺎﺀ ﺨﻁﻰ
 ﺘﺅﺩﻱ ﺍﻟﻤﻨﺎﻫﺞ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟـﺔ ﻋـﻥ ﺒﻠـﺩﺍﻥ . ﻤﺭﻭﻨﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﻤﻼﺀﻤﺘﻬﺎ ﻟﻸﻭﻀﺎﻉ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ §
 . ﺃﺨﺭﻯ ﺒﺩﻭﻥ ﺃﺩﻨﻰ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺃﻭ ﻋﻜﺴﻴﺔ
 ﻭﻴﺠﺏ ﺍﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﻭﺍﻻﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻻﺒﺩ ﻤـﻥ ﺍﻋـﺎﺩﺓ
 ﻟﻤﺴﻠﻤﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻴﻬـﺎ،ﻓﻼ ﻨﻅﺭ ﻭﺘﺼﻭﻴﺏ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍ
 ﺘﻘﺘﺼﺭ ﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﺭﺩ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀـﺭﻴﺒﻴﺔ ﻭﺘﺴـﻬﻴل ﺍﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ
 ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل ﻭﺍﻟﺘﺭﺨﻴﺹ،ﺒل ﺘﺘﻌﺩﺍﻩ ﻟﺘﺸﻤل ﺤﺯﻤﺔ ﻤﺘﻜﺘﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻻﺒـﺩ ﻤـﻥ
 - : ﺘﻭﺍﻓﺭﻫﺎ ﻤﺠﺘﻤﻌﺔ ﻤﻨﻬﺎ
 ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻜﻠﻴـﺔ ﻋﺎﻤـﺔ : ﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎ - ﺃ
 . ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻭﻤﺴﺘﺩﻴﻤﺔ ﺸﺭﻁﺎ ﻀﺭﻭﺭﻴﺎ ﻟﻼﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻴﺤﻬﺎ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺘﻜﺎﻤل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻤـﻊ ﻤﺒـﺩﺃ ﺘﺸـﺠﻴﻊ - ﺏ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
 ﻭﺩ ﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺃﻨﻅﻤﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻭﻜﻔﺅﺓ ﻤﻤﺎ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺒﻬـﺎ ﻭﺠ - ﺕ
 ﻭﺘﺤﺩﻴﺜﻬﺎ ﻟﺘﻨﺴﺠﻡ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﺘﻨﺸﻴﻁ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺴﻥ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘـﺘﻼﺀﻡ
 . ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺠﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﺤﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻭﺃﻻ ﺘﺒﺴﻴﻁ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺩﺍﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﻨﺸـﺎﻁ - ﺙ
 ﻴﻘﺘﺼﺭ ﻓﻘﻁ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﺭﺨﻴﺹ ﻭﺍﻟﺘﺴﺠﻴل،ﺒل ﻴﺘﻀـﻤﻥ ﺃﻴﻀـﺎ ﺘﺸـﺨﻴﺹ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌـﻕ
 . ﻭﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﻭﺍﻴﺠﺎﺩ ﺍﻟﺤﻠﻭل ﻟﻬﺎ
 ﺘﻜﺜﻴﻑ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻰ ﻟﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻴﺌـﺔ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﺒﻤـﺎ ﻴﻜﻔـل ﺍﻟﻁﻤﺄﻨﻴﻨـﺔ - ﺝ
 ﺘﻰ ﻴﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻴﻬﺎ،ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻤﺤﺎﺭﺒـﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﺤﻘﻭﻗﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟ
 . ﺍﻟﻔﺴﺎﺩ ﻭﺴﻭﺀ ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ
 ﺘﻘﻨﻴﻥ ﻭﺘﺭﺸﻴﺩ ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺤﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﺩﺍﺓ ﻟﺘﻭﺠﻴﻪ ﻭﺘﺤﻔﻴـﺯ - ﺡ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻀﻴﻑ ﺍﻟﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﻭﺠﻭﺩ ﺨﺭﻴﻁـﺔ
 . ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﺍﻀﺤﺔ ﻭﻤﺘﻜﺎﻤﻠﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺨﻁﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻴﺔ
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 : ﺒﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺇﺼﻼﺡ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 ﺘﺅﺜﺭ ﻨﻅﻡ ﻭﻟﻭﺍﺌﺢ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ،ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺘﺒﺴـﻴﻁ
 ﻭﺘﺤﺴﻴﻥ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻨﻔﺎﺫ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ،ﻴﻌﺩ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤـل ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ
 ﻭﺍﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﺠﺭﻴﻨﺎ ﺘﻘﻴﻴﻤﺎ ﻟﺒﻴﺌﺔ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻓﻰ . ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺍﻴﺠﺎﺒﻴﺔ
 - ٣٠٠٢ ، ٢٠٠٢ ﺒﺭﻏﻡ ﺘﺤﺴﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒـﺄﻋﻭﺍﻡ – ﻨﺠﺩ ٤٠٠٢ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ( ٤١ ) ﻓﻜﻤﺎ ﻴﺘﻀـﺢ ﻤـﻥ ﺍﻟﺠـﺩﻭل ﺭﻗـﻡ . ﻭﺍﻟﺘﻴﺴﻴﺭ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﺒﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ
 - : ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﺎﻴﻠﻰ
 ٧,٠١ ﺒﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﺒﺩﺀ ﺃﻯ ﻋﻤـل ﺘﺠـﺎﺭﻯ ﻫـﻭ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻋﺩﺩ -
 ﺍﺠـﺭﺍﺀ ﻓـﻰ ( ٤١ ) ﻓـﻰ ﺍﻟﻤﻐـﺭﺏ ﺍﻟـﻰ ﺃﻋﻼﻫـﺎ ﺇﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ( ٥ ) ﺍﺠﺭﺍﺀ،ﻭﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﺒﻴﻥ ﺃﺩﻨﺎﻫﺎ
 ﻴﺤﺘـﺎﺝ ﺍﻟـﻰ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴـل ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﻋﺩﺩ ﻫﺫﻩ . ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
 ﻓﻰ ﺠـﺫﺏ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻨﺎﻓﺱ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒ
 . ﻓﻰ ﺘﺭﻜﻴﺎ ( ٨ ) ، ﺇﺴﺭﺍﺌﻴل ﻓﻰ ( ٥ ) ﻴﺼل ﺍﻟﻰ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ،ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻋﺩﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
 ﻴـﻭﻡ،ﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ٧,٢٤ ﺍﻟﺘﺭﺨﻴﺹ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻫـﻭ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻻﺯﻡ ﻻﻨﺠﺎﺯ -
 ﺜﻨﺎﺀ ﻴﻭﻡ،ﻭﺒﺎﺴﺘ ( ٢٨ ) ﻴﻭﻡ،ﻭﺃﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻟﻪ ﻓﻰ ﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ ( ١١ ) ﺒﻴﻥ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻟﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ
 ﺃﻴـﺎﻡ ﻓـﻰ ( ٩ ) ﺃﻴـﺎﻡ ﻓـﻰ ﺴـﻨﻐﺎﻓﻭﺭﺓ، ( ٨ ) ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﻓﺎﻥ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻴﻌﺩ ﻁـﻭﻴﻼ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﻨﺤـﻭ
 ﻴﻭﻡ ﻓﻰ ﺍﺴﺭﺍﺌﻴل ﺇﻻ ﺃﻨـﻪ ( ٤٣ ) ﻭﺒﺭﻏﻡ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻴﺼل ﺍﻟﻰ . ﻴﻭﻡ ﻓﻰ ﻫﻭﻨﺞ ﻜﻭﻨﺞ ( ١١ ) ﺘﺭﻜﻴﺎ،
 . ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻓﻰ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ،ﻭﻴﺘﺭﺍﻭﺡ % ٥٦ ﻨﻰ ﻟﻠﻔﺭﺩ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺅﺸﺭ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻨﺠﺎﺯ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻟﻭﻁ -
 ،ﻭﻴﺼل ﻫـﺫﺍ %( ٢,٩٦٢ ) ﻭﺃﻋﻠﻰ ﻜﻠﻔﺔ ﻟﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﻴﻤﻥ ( % ٤٠,٢ ) ﺒﻴﻥ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻟﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ
 ﻓـﻰ % ٤,٦٢ ﻓﻰ ﻫﻭﻨﺞ ﻜﻭﻨﺞ، % ٤,٣ ﻓﻰ ﺴﻨﻐﺎﻓﻭﺭﺓ ، % ٢,١ ﻓﻰ ﺍﺴﺭﺍﺌﻴل، % ٥,٥ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻨﺤﻭ
 . ﻓﻰ ﺠﻨﻭﺏ ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ % ١,٩ ﺘﺭﻜﻴﺎ ،
 ﺃﻴﻀـﺎ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﻤﺘﻭﺴـﻁ ﺍﻟﺤـﺩ ﺍﻷﺩﻨـﻰ ﺘﺘﺯﺍﻴﺩ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﺍﺫﺍ ﺃﺨﺫﻨﺎ ﻓﻰ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ -
 ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﻟﺘﺄﺴـﻴﺱ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻜﻨﺴـﺒﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺩﺨل ﺍﻟـﻭﻁﻨﻰ ﻟﻠﻔـﺭﺩ ﻭﺍﻟﺒـﺎﻟﻎ
 ﻭﺃﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻟﻪ ﻓﻰ ﺴـﻭﺭﻴﺎ %( ٥,٥٦ ) ﻭﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﺒﻴﻥ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻟﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ %. ١,٨٨٩
 ، ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺼل ﻓﻴﻪ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺼﻔﺭ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺩﻭل ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ( % ٢,٧٢٦٥ )
 . ﻫﻭﻨﺞ ﻜﻭﻨﺞ،ﺘﺭﻜﻴﺎ،ﺍﺴﺭﺍﺌﻴل،ﺠﻨﻭﺏ ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ،ﺴﻨﻐﺎﻓﻭﺭﻩ ﻭﻫﻰ
 ﺒﺭﻏﻡ ﺘﺤﺴﻥ ﻤﺅﺸﺭ ﻋﺩﺩ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺴﺠﻴل ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻓﻰ ﻋﺩﺩ ﻻ ﺒﺄﺱ ﺒﻪ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺩﻭل -
 ﺍﺠﺭﺍﺀ ﻴﻌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻌﺎ ٥,١١ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺍﻻ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻋﺩﺩ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺯﻤﺔ ﻟﺘﺴﺠﻴل ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ
 . ﺇﺠﺭﺍﺀ ٨ - ٣ ﻥ ﺍﺫﺍ ﻤﺎ ﻗﻭﺭﻥ ﺒﺩﻭل ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﻤﺎ ﺒﻴ
 ( ٧ ) ﻴﻭﻡ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤـﻭ ٣٤ ﻴﻼ ﺤﻅ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﺘﺴﺠﻴل ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﻭﺍﻟﺒﺎﻟﻎ -
 ﻭﻗﺩ ﻭﺼﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻴﺎﻡ ﺍﻟﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻗﻴﺎﺴﻰ . ﺃﻴﺎﻡ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺴﻨﻐﺎﻓﻭﺭﺓ ﻭﺘﺭﻜﻴﺎ ( ٩ ) ﺃﻴﺎﻡ ﻓﻰ ﺘﺎﻴﻭﺍﻥ،
 ﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ ﻭﻟﻜﻥ ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﻰ ﻤ ( ﺃﻴﺎﻡ ٨ ) ،ﻟﺒﻨﺎﻥ ( ﺃﻴﺎﻡ ٥ ) ،ﺘﻭﻨﺱ ( ﺃﻴﺎﻡ ٤ ) ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ
 . ﺍﻟﺠﻬﺩ ﻓﻰ ﺒﺎﻗﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﻫﻭ ﻤﺅﺸﺭ ﻤﺘـﺩﻨﻰ ( ﺍﻻﻓﺼﺎﺡ ) ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﺅﺸﺭ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻭﺍﻟﺫﻯ ﻴﻤﺜﻠﻪ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﻜﺎﺸﻔﺔ ﺃﻭ -
 ﻨﻘﻁﺔ ﻓﻰ ﺒـﺎﻗﻰ ﺩﻭل ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﺎﺴـﺘﺜﻨﺎﺀ ٥ - ٧ ﻨﻘﻁﺔ ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ ١,٢ ﺤﻴﺙ ﻴﺒﻠﻎ
 ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻫـﺫﺍ ﻭﺤﺼﻠﺕ ﺘﻭﻨﺱ ﻋﻠﻰ ﺃﻋﻠﻰ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭل %. ٢ ﺠﺎﻤﻴﻜﺎ ﻭﺘﺭﻜﻴﺎ ﺤﻴﺙ ﻴﺒﻠﻎ
 ﻨﻘﺎﻁ ﻭﺘﺭﺍﻭﺡ ﺒﺎﻗﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺒـﻴﻥ ٣ ﻨﻘﺎﻁ ﺜﻡ ﺍﻷﺭﺩﻥ ٤ ﻨﻘﺎﻁ ﺘﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﺒـ ٦ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﻤﺴﺠﻠﺔ
. ﻨﻘﻁﺔ ٢ - ١
 ۳۳
 ﺃﻴﻀﺎ ﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﺅﺸﺭﻯ ﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤـﺎﻥ،ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ ﻟﻠﻤﻘﺭﻀـﻴﻥ -
 ﺭﻨـﺔ ﻨﻘﻁﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﻤﻘﺎ ٨,٣ ﻨﻘﻁﺔ ، ٨,١ ﻭﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﻭﺼل ﺍﻟﻰ
 ﻨﻘﻁﺔ ﻓﻰ ﺩﻭل ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺠﺎﻤﻴﻜﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺸﺭ ﺍﻷﻭل،ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺅﺸـﺭ ﺍﻟﺜـﺎﻨﻰ ٦ - ٤ ﺒﻨﺤﻭ
 ﻨﻘـﺎﻁ ﻟﻜـل ٤ ﻨﻘﻁﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺘﺸﻴﻠﻰ ﻭﺘﺎﻴﻭﺍﻥ ﺍﻟﻠﺫﻴﻥ ﺤﺼـﻼ ﻋﻠـﻰ ٦ - ٠١ ﻓﻘﺩ ﺘﺭﺍﻭﺡ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ
 ﻭﻗﺩ ﺤﻘﻘﺕ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﺃﻋﻠﻰ ﻨﻘﺎﻁ ﻓـﻰ ﻤﺅﺸـﺭ . ﻤﻨﻬﺎ،ﺘﺭﻜﻴﺎ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺤﺼﻠﺕ ﻋﻠﻰ ﻨﻘﻁﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ
 ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻓﻘﺩ ﺘـﺭﺍﻭﺡ . ﻨﻘﺎﻁ ٦ ﻨﻘﺎﻁ ﻤﻥ ٤ ﺘﻤﺎﻥ ﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻻﺌ
 . ﻨﻘﺎﻁ ﻓﻰ ﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ ٧ ﺼﻔﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ، ﻴﻥ ﺒ
 ﻴـﻭﻡ ٦١٤ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﻴﺎﻡ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻓﻰ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒـﺎﻟﻎ -
 ﻴـﻭﻡ ٠٤٢ ﺒﺎﻗﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﻴﻥ ﻴﻭﻡ ،ﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ٧٢ ،ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺘﻭﻨﺱ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﺼل ﻓﻴﻬﺎ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﻴﺎﻡ ﻨﺤﻭ
 . ﻴﻭﻡ ﻓﻰ ﺴﻭﺭﻴﺎ ٢٧٦ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ،
 ﺍﺠﺭﺍﺀ ،ﻭﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﺒـﻴﻥ ٠٤ ﻜﺜﺭﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻻﻨﻔﺎﺫ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺒﻠﻎ ﻤﺘﻭﺴﻁﻬﺎ -
 ﺍﺠﺭﺍﺀ ﻓﻰ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺘﻭﻨﺱ ،ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ،ﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼل ﻓﻴﻬـﺎ ٤٥ - ٧٣
 . ﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﻋﻠﻰ ﺍ ﺍﺠﺭﺍﺀ ٨٢ ، ٧١ ، ٤١ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ
 ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺼﻼﺡ ﻭﺍﻟﺠﻬﺩ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺨﺼـﻭﺹ ﺔ ﻭﺘﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘ
 ﻭﻴﻌﺯﺯ ﺫﻟﻙ ﺃﻴﻀﺎ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﻴﺘﻌﻠـﻕ
 ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﻟﻜـﻰ ( ﺃﻯ ﺇﺠﺭﺍﺀﺕ ﺍﻻﻓﻼﺱ ) ﺒﺎﻟﺨﺭﻭﺝ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ٨ - ٣ ﺴـﻨﻭﺍﺕ،ﻭﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﺒـﻴﻥ ٤ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺘﻌﻠﻥ ﺍﻓﻼﺴﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺤﺩﻭﺩ ﺘﺨﺭﺝ ﻤﻥ
 ﻭﺘﺒﻠﻎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﻨﺤﻭ ﻋﺎﻡ ﻓـﻰ ﻜـل ﻤـﻥ . ( ﺴﻨﻪ ٣,١ ) ،ﻟﺒﻨﺎﻥ ( ﺴﻨﻪ ٨,١ ) ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ
 ﺼـل ﺍﻟـﻰ ﺘ ﻥ ﻭﺴـﻨﻐﺎﻓﻭﺭﺓ ﺒﻴﻨﻤـﺎ ﺸﻬﻭﺭ ﻓﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺘﺎﻴﻭﺍ ٨ ﻫﻭﻨﺞ ﻜﻭﻨﺞ ﻭﺠﺎﻤﺎﻴﻜﺎ ،ﻭﺤﻭﺍﻟﻰ
 . ﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﻋﺎﻡ ﻓﻰ ﺠﻨﻭﺏ ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ،ﺘﺭﻜﻴ ٩,٢ ﻋﺎﻤﻴﻥ،
 ﻭﺘﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻤﺩﻯ ﺍﻟﺠﻬﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻻﺼﻼﺡ ﻭﺘﺩﻋﻴﻡ ﺒﻴﺌﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل
 ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻟﺠﻴﺩ ﻭﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﺒﺴﻁﺔ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻨﺔ ﺘﻘﻀﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻨﺘﺸﺎﺭ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻏﻴﺭ
 ﻘـﺔ ﺒﻬـﺫﺍ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ،ﻭﺘﺸﺠﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﺃﻜﺩﺘﻪ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠ
 ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺃﻓﺎﺩﺕ ﺒﺄﻥ ﺘﻌﻘﻴﺩ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭﻋﺸﻭﺍﺌﻴﺔ ﺍﻟﻠﻭﺍﺌﺢ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻴﺔ ﻭﺘﻔﺸﻰ ﺍﻟﻔﺴـﺎﺩ ﻭﻀـﻌﻑ
 ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻴﻌﺩ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻓﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﻤﻨﻬﺎ
 . ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 : ﻭﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺒﺎﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺘﻁﻭﻴﺭ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻤﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻭﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻻ ﻴﺯﺍل
 ﻓﻰ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺼﻐﻴﺭﺍ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﻨﺘﻅﺭ ﻤﻨـﻪ،ﺍﺫ ﻴﻌﺘﻴـﺭ ﻤـﻥ ﺃﻫـﻡ ﺍﻷﻋﻤـﺩﺓ
 ﻭﻴﻘﻭﻡ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻁـﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼـﺭﻓﻰ ﻭﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺩﺍﻋﻤﺔ ﻭﺍﻟﻤﺤﻔﺯﺓ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﻭﻓﺭ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﻀـﺩ ﻤﺨﺘﻠـﻑ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﺒﻴﻥ ﺍ
 . ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺒﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ
 ﻭﻴﺤﺘﺎﺝ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺠﻭﻫﺭﻯ ﻟﻤﻜﻭﻨﺎﺘـﻪ
 ﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴـﺔ،ﻭﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻟﻘـﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻭﺃﻨﺸﻁﺘﻪ ﻓﻰ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺎﺩﻤﺔ،ﻭﻴﺸﻤل ﺫﻟﻙ ﺍﻷﻁﺭ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍ
 ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ،ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﻅﺎﺌﻔﻬﺎ ﻭﻭﺴﺎﺌﻠﻬﺎ،
 ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺒﻤﺎ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻓﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴﻴﺎ . ﻭﺠﺫﺏ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 - : ﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ
 ﻤﺅﺴﺴـﺔ ٥٦٣ ﻴﻀﻡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼـﺭﻓﻰ ﻓـﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻨﺤـﻭ : ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ - ١
 ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘـﻭﻓﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻷﺠـل ﻗﺼـﻴﺭ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ،ﻭﺘﺸﻤل ﻗﺎﻋﺩﺓ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ،ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ
ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻠﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻀﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻌﻤـل ﻭﻤﻥ ﺍﻟﻤﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺒﻌﻀﺎ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺃﺨﺫ ﻓﻰ . ﻨﺴﺒﻴﺎ
 ٤۳
 ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺘـﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺇﺼـﺩﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻫﻴﺎﻜﻠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ،ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻡ
 . ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻭﺍﻟﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل
 ﻭﺘﻌﻤل ﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺩﻋﻴﻡ ﻗﻭﺍﻋﺩﻫﺎ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺘﻬﺎ ﻭﺍﺤﺘﺠـﺎﺯ
 ﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ،ﻨﻅﺭﺍ ﻷﻫﻤﻴﺔ ﺫﻟـﻙ ﻓـﻰ ﺘﻭﺴـﻌﺔ ﻨﺴﺏ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻘﻭﻴﺔ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤ
 ﻭﻗﺩ ﺘﻤﻜﻨﺕ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﻗﻁﻊ ﺸﻭﻁ ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻰ . ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭﺃﻋﻤﺎﻟﻬﺎ
 - : ﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻓﻴ ﺫﻟﻙ ﺍﻨﻌﻜﺱ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺃﻁﺭﻫﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٨٠٦ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺍﺕ ·
 % ٤,٢١ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ٠٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ١٤٥ ﻤﻘﺎﺒل ٢٠٠٢
 ﺒﻤـﺎ ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴ ـﺎﺭﺩﻭﻻﺭ ٧٩٣ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤـﻭ % ٥,٨٢ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ ﺒﻨﺴﺒﺔ ·
 ﺒﻤـﺎ ٠٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٩٠٣ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤﻘﺎﺒل % ٥,٢٦ ﻴﻤﺜل
 . ﻤﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ % ٦٤ ﻴﻤﺜل
 ﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻤﻘﻭﻤـﺔ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻭﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻻ ·
 ﺸﻜل ﻤﻨﻬـﺎ ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٥,٢٩٣ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ % ٧,١١ ﺒﺎﻟﺩﻭﻻﺭ ﺒﻤﻌﺩل
 ٠٠٠٢ ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ١٥٣ ﻤﻘﺎﺒل % ١,٢٦ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻨﺤﻭ
 %. ٢,٣٦ ﺸﻜل ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻨﺤﻭ
 ﻡ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺍﻟﻰ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤـﻥ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻘﺩ ·
 ﺍﻟﻨﺴـﺒﺔ ﻫـﻰ ﻤﻌﻴـﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤـﻕ ﻩ ﻭﻫﺫ ) ٢٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٤,٨٣ ﺍﻟﻰ ٠٠٠٢ ﻋﺎﻡ % ٤,٤٣
 (. ﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻁ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻰ ﻟﻘ
 ﻯ ﺘﺸﻬﺩﻩ ﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺤﻴـﺙ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺃﺼـﻭﻟﻬﺎ ﺫ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟ
 ﺃﺤﺠﺎﻤﻬﺎ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻓﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﻻ ﺯﺍﻟﺕ ﺘﻌﺎﻨﻰ ﻤﻥ ﺼﻐﺭ ﺇﻻ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ، ﻭ
 ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
 ١٦
 ﻟﺫﺍ ﻓﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻰ ﺒﺫل ﻤﺠﻬﻭﺩ ﺃﻜﺒﺭ ﻓﻰ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺠﺎﻻﺕ ﻤﻨﻬﺎ .
 ٢٦
 - :
 ﺇﻤﻜﺎﻨﻴـﺔ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻭﻁﻨﻰ،ﻭﺩﺭﺍﺴﺔ - ١
 ﻤـﻊ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺭﻓﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘـﺔ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺏ ﻭﺍﻟﺘﻭﺤﻴﺩ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ
 ﻤﺤﺎﺴـﺒﻴﺔ ﺭ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻨﺴﺠﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺒﻭﻟﺔ،ﻭﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻤﻌﺎﻴﻴ
 ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﺩ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ ﻋﺒﺭ ﺍﻟﺤﺩﻭﺩ ﻭﺘﻁـﻭﻴﺭ ﻨﻅـﺭﺓ ﻤﻭﺤﺩﺓ،ﻭﺃﻨﻅﻤﺔ ﻟﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ
 . ﻤﺘﻨﺎﺴﻘﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ
 ﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭﺘﻘﻠﻴـل ﺍﻟﺘـﺩﺨل ﺍﻟﺘﻘﺩﻡ ﺒﺨﻁﻭﺍﺕ ﺃﺴﺭﻉ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل - ٢
 ﻭﺫﻟﻙ ﻟﺘﻘﻭﻴﺔ - ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﺘﻰ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﺤﺘﻔﻅ ﺒﺠﺯﺀ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ - ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻰ
 . ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺘﺤﺴﻴﻥ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺤﺸﺩ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
 ﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻊ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﻨـﺩﻤﺎﺝ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤ - ٣
 ﺃﻭ ﺍﻨﺩﻤﺎﺝ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻋﺒـﺭ - ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﺍﻟﻴﺎﺒﺎﻥ، – ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﻨﻁﺎﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻭﺍﺤﺩﺓ
 ﻭﻴﻌﻤل ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﻋﻠـﻰ ﺘﻘﻭﻴـﺔ . ﺍﻟﻘﺎﺭﺍﺕ،ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻀﻴﻑ ﺘﺤﺩﻴﺎ ﺃﻜﺒﺭ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺯﺍﻟـﺕ ﺍﻷﻨﺸـﻁﺔ ﻋﺒـﺭ ﺍﻟﺤـﺩﻭﺩ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﻜﻜل،ﻴﺴﻬل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﺘﺢ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺍﻻﻗﻠﻴﻤﻰ،ﺤﻴﺙ ﻤﺎ
 . ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻭﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻻ ﺘﻤﻠﻙ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 16
 : ﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ
 ٧١١ - ٥١١ ،ﺹ ﺹ ٢٠٠٢ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ -
 ٦٢١ - ٤٢١ ،ﺹ ﺹ ٣٠٠٢ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ -
 26
 ﻤﺤﻤﺩ ﻴﺎ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴـﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻀـﺎ : ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻭﺘﺤـﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠـﺔ ﺍﻟﻤﻘﺒﻠـﺔ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻔﻨﻴﺵ،
 ،ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﻭﺍﻟﺼـﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻤﻘﺒﻠﺔ ، ( ﻤﺤﺭﺭ ) ﺍﻟﻔﻨﻴﺵ
٦٢ - ٢٢ ،ﺹ ﺹ ٠٠٠٢ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻟﻼﻨﻤﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻰ،ﺃﺒﻭﻅﺒﻰ،ﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ،
 ٥۳
 ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻜﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻁـﻭﺭ ﺍﻟﻬﺎﺌ ـل ﺍﻟـﺫﻯ ﺸـﻬﺩﺘﻪ - ٤
 ﺩﺍﻡ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ،ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻨﻌﻜﺱ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﺘﺯﺍﻴﺩ ﻓـﻰ ﺍﺴـﺘﺨ
 ﺍﻻﻨﺘﺭﻨﻴﺕ،ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻟﻔﻭﺭﻴﺔ،ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻻﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺔ ،ﻭﺃﻥ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺨـﺩﻤﺎﺘﻬﺎ
 ﻟﺘﻜﻭﻥ ﻤﺴﺘﻌﺩﺓ ﻟﻤﻘﺎﺒﻠﺔ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﻭﺍﻻﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻟﻤﻁﺎﻟﺒﻬﺎ،ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒ ـﺎﻟﻤﻭﺍﺜﻴﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴـﺔ
 ﺍﻟـﻰ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﻤﺜل ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ،ﻭﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﺍﻜﺔ ﻤﻊ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ ﺴﺘﺅﺩﻯ
 . ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﻟﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺍﻟﻘﻭﻴﺔ
 ﻗﺩﺭﺍ ﺃﻜﺒـﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺠﺫﺏ ﻨﺸﺎﻁ : ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - ٢
 ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻭﺴﻴﻠﺘﻴﻥ
 ٣٦
 ﺍﻷﻭﻟﻰ،ﺒﺸﻜل ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺯﻴـﺩ :
 ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﺴﻬﻡ ،ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ،ﺒﺸﻜل ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 ﺎﺭ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘﺤﻔﺯﻫﺎ ﺍﻟﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺠﻴﺩﺓ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻤﺴﺘﻨﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺭﺘﻔـﺎﻉ ﻓـﻰ ﺃﺴـﻌ
 ﻋﻤﻠﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﻓﻰ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻨﺫ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻋﻠـﻰ ﺘﻁـﻭﻴﺭ ﻭﻗﺩ . ﺴﻬﻡ ﺍﻷ
 ﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻬﺎ ﺒﺘﻨﻔﻴﺫ ﺇﺼـﻼﺤﺎﺕ ﻭﺍﺴـﻌﺔ ﻏﻁـﺕ ﺠﻤﻴـﻊ ﺠﻭﺍﻨـﺏ ﻫـﺫﻩ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍ
 ﻜﻤﺎ ﻋﻤﻠﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺨﺎل ﺃﺤﺩﺙ ﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ ﻭﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﺭﻑ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺩﻭﻟﻴﺎ ﻟﻠﻌﻤـل ﻓﻴﻬـﺎ . ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻻﺭﺘﻘﺎﺀ ﺒﺄﺩﺍﺌﻬﺎ ﻭﺘﻤﻜﻴﻨﻬﺎ ﻤـﻥ ﺤﺸـﺩ ﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴـﺔ ﻭﺠـﺫﺏ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 46 - : ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻴﺠﺎﺯ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟ . ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
 ﺍﺘﺠﻪ ﻋﺩﺩ ﻤﺘﺯﺍﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﻓﺼل ﺍﻟـﺩﻭﺭ ﺍﻟﺭﻗـﺎﺒﻰ : ﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻰ . ١
 ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻰ ﺍﻟﺫﻯ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻪ ﻫﻴﺌﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻯ ﺍﻟﺫﻯ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤـﺎ
 ﺍﻨﻴﻥ ﻭﻗﺎﻤﺕ ﺒﺎﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﺴﻭﺍﻗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﻭ . ﻴﻘﻭﻡ ﺒﻪ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ
 ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺒﻤﻭﺠﺒﻬﺎ ﺘﻡ ﻓﺼل ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻰ ﺍﻟﻤﻌﻨﻰ ﺒﺎﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺤﻜﺎﻡ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ
 ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻨﻅﻡ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﻭﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺠﺭﻯ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬـﺎ
 ﺘﺩﺍﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ،ﻭﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺘﻭﻟﻰ ﺘﺴﺠﻴل ﻭﺘﺤﻭﻴل ﻋﻘﻭﺩ ﺸـﺭﺍﺀ ﻭﺒﻴـﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ
 . ﺠﻼﺕ ﻭﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻭﺤﻔﻅ ﺴ
 ٥٦
 ﺃﻭﻟﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻫﺘﻤﺎﻤﺎ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻟﺯﻴـﺎﺩﺓ : ﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻻﻓﺼﺎﺡ . ٢
 ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻻﻓﺼﺎﺡ ﻭﺘﻌﺩﻴل ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺘﻪ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻬـﺩﻑ ﺘﻌﺯﻴـﺯ
 ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻰ ﻟﻠﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ،ﻭﺘﻭﻓﻴﺭ ﺘﻜﺎﻓﺅ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ
 ﻭﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﻤﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻪ ﻤﻌﻅﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ ﻤـﻥ ﺍﺼـﺩﺍﺭ ﻨﺸـﺭﺍﺕ ﻴﻭﻤﻴـﺔ . ﺁﺨﺭ
 ﻭﺃﺴﺒﻭﻋﻴﺔ ﻭﺸﻬﺭﻴﺔ ﻭﺴﻨﻭﻴﺔ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﺎﻤﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﻭﻗـﺭﺍﺭﺍﺕ ﻤﺠﻠـﺱ
 ﺍﻻﺩﺍﺭﺓ ﻭﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻥ ﺃﺤﺠﺎﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻭﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ،ﺘﻭﺠﻬﺕ ﺍﻟﻰ ﻨﺸﺭ ﺒﻴﺎﻨﺎﺘﻬﺎ ﻤﻥ
 ﻜﻤﺎ ﺃﻟﺯﻤﺕ . ﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺨﻼل ﺸﺒﻜﺔ ﺍﻻﻨﺘﺭﻨﺕ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺎﻟﻔﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺒﺘﻘـﺩﻴﻡ ﺘﻘـﺎﺭﻴﺭ ﺭﺒـﻊ
 . ﻭﻨﺼﻑ ﺴﻨﻭﻴﺔ
 36
 ﻟﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ،ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ،ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴـﺔ ﺍ ﺃﺤﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻠﺒل،ﻤﺤﻤـﺩ ﻤﺼـﻁﻔﻰ ﻋﻤﺭﺍﻥ،
 ،ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ( ٦ ) ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ، ٩٩٩١ - ٥٧٩١ ﺸﻭﺍﻫﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ١٣ - ٠٣ ،ﺹ ﺹ ٣٠٠٢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﺃﺒﻭﻅﺒﻰ،ﻤﺎﻴﻭ
 - : ﺭﺍﺠﻊ 46
 ١ ٠٣ - ٧٢١ ،ﺹ ﺹ ﺃﺒﻭﻅﺒﻰ ، " ٣٠٠٢ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ " ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ، -
 ،ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻰ ،ﻴﻭﻨﻴـﻭ " ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻓﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ، -
 . ٠٢ - ٣١ ،ﺹ ﺹ ٣٠٠٢
 ٢٠٠٢ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻻﺸﺎﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﻔﺼل ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻰ ﻋﻥ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻯ ﺒﻠﻎ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ 56
 ﺃﻤﺎ ﺒﻘﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﺎﻥ ﺃﺴﻭﺍﻕ . ﻤﺎﺭﺍﺕ،ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺍﻷﺭﺩﻥ،ﻤﺼﺭ،ﻋﻤﺎﻥ،ﺘﻭﻨﺱ،ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ،ﺍﻻ : ﺴﺒﻌﺔ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻫﻰ
. ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻬﺫﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﻥ ﻤﻌﺎ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻰ ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻯ
 ٦۳
 ﺍﺘﺠـﻪ ﻤﻌﻅـﻡ ﺍﺴـﻭﺍﻕ : ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻰ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ . ٣
 ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ ﺭ ﺍﺴـﺘﻘﺭﺍ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﻤﻥ ﺃﺠـل ﺩﻋـﻡ
 ﻭﻟﻬﺫﺍ ﻋﻤﻠﺕ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل . ﻤﺎﻴﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺤﺎﺩﺓ ﻭﺤ
 ﺒﺎﺤﺩﺍﺙ ﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﺍﺩﺨﺎﺭ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻭﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻀـﺭﺍﺌﺏ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ،ﻜﻤﺎ ﺘﻡ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﻌﺎﺸﺎﺕ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓـﻰ
 ﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺘﺸـﺠﻴﻊ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺁﺨﺭ ،ﺘﺴﻌﻰ ﺍ . ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﻭﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻜﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺼﻨﺎﺩﻴﻕ
 66 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺘﻭﺠﻪ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﺇﺩﺨﺎل ﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﻭﺍﺴـﻌﺔ : ﺘﻌﺩﻴل ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ . ٤
 ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒـﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻌﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺨﻠﻕ ﺍﻟﺤﻭﺍﻓﺯ
 ﻭﻋﻤﻠﺕ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟـﺩﻭل . ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ،ﻭﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺃﻭ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴـﺔ ﻭﺍﻟﻀـﺭﺍﺌﺏ ﻋﻠـﻰ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ
 ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ٧٦
 .
 ﺍﺘﺠﻬﺕ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻨﺤـﻭ : ﺔ ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﺼ . ٥
 ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻭﺘﺤﺩﻴﺙ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻟﺩﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺭﻓﻊ ﻜﻔـﺎﺀﺓ ﻭﺴـﺭﻋﺔ
 ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻭﺍﻷﻤﺎﻥ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ،ﻜﻤﺎ ﺘﻡ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﺩﺨـﺎل
 ﺃﺠل ﺘﻤﻜﻴﻥ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﻋﻥ ﺒﻌﺩ ﻓﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ
 ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻤﻥ ﺍﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﻤﻥ ﻤﻜﺎﺘﺒﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﻨـﺩﻭﺒﻴﻥ ﻋﻨﻬ ـﺎ ﻓـﻰ
 ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺤﻔﻅ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﻓﻘﺩ ﺃﻨﺸﺄ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ . ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﺘﻌﺩ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻥ ﺃﻨﺴﺏ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻟﻠﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺁﻟﻴـﺔ 66
 ﺘﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺏ ﻭﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻘﻴﻤﻴﻥ ﻟﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻓﻰ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ،ﻭ
 ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼـﻴل ﺤـﻭل ﺼـﻨﺎﺩﻴﻕ . ﺒﺎﻟﺩﺍﺨل ﺃﻭﺒﺎﻟﺨﺎﺭﺝ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺘﻭﺍﺠﺩ ﺒﺎﻟﻤﻨﻁﻘﺔ
 - : ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﻭﻤﺯﺍﻴﺎﻫﺎ ﺭﺍﺠﻊ
 ﺼـﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠـﻭﻡ ﻤﻨﺎل ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺘﻭﻟﻰ ، ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﺓ ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘ -
 . ٩٣١ - ٨٣١ ،ﺹ ﺹ ٥٩٩١ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﻩ ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ " ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻴﺴﺭﻯ ﺠﺭﺠﺱ ﺒﺴﻁﺎ ، - -
 . ٩١٢ - ٧١٢ ،ﺹ ﺹ ٧٩٩١ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ،
 ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ،ﻜﻠﻴﺔ " ﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ " ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ، -
 . ٠٦ - ٩٥ ،ﺹ ﺹ ٢٠٠٢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ،ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ،
 ، ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤ ـﺎل ﻭﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ، ﺍﻷﻋـﺩﺍﺩ " ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺍﺩﺨﺎﺭ ﻭﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ " ﻟﺒﻨﻰ ﺃﺒﻭ ﺍﻟﻌﻼ ، -
 ٥٩٩١ ، ﺍﺒﺭﻴل ، ﻤﺎﻴﻭ ، ﻴﻭﻨﻴﻪ ( ٤١٣ ) ، ( ٣١٣ ) ، ( ٢١٣ )
 ،ﺍﻟﺠـﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ،ﻜﺘـﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ " ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺯﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ " ﻌﻭﺽ، ﻨﺸﺄﺕ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ ﻤ -
 . ٤٩٩١ ،ﻴﻭﻨﻴﻪ ٦٧ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
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 ﻭﺩ ﺃﻯ ﻀﺭﺍﺌﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒـﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻻﺸﺎﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﻭﺠ 76
 ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﺘﻌـﺩﻴل % . ٠١ ﻓﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﻠﻙ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ ﺒﻨﺴﺒﺔ
. ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻬﺎ ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺩﺍﺭﺝ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ۷۳
 ﻤﺭﺍﻜﺯ ﺍﻴﺩﺍﻉ ﻭﺤﻔﻅ ﻤﺭﻜﺯﻯ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺘﻌﻤل ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺍﻵﺨـﺭ ﻤﻨﻬـﺎ ﺒﺼـﻭﺭﺓ
 86 . ﺔ،ﻭﺘﻘﻭﻡ ﺒﻤﺯﺍﻭﻟﺔ ﺘﺴﺠﻴل ﻭﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼ
 ﻭﺍﻟﺘـﻰ ﻴﺭﺼـﺩ - ﻭﻗﺩ ﺴﺎﻫﻡ ﺫﻟﻙ ﻓﻰ ﺤﺩﻭﺙ ﻨﺸﺎﻁ ﻤﻠﺤﻭﻅ ﻓﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﺠﺘﻤﻌﺔ
 - : ۹٦ ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻰ ٣٠٠٢ - ٤٩٩١ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ - ﺘﻁﻭﺭﺍﺘﻬﺎ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ
 ٩,١٤١ ﻟﻴﺒﻠـﻎ % ٩,٠٤ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺒﻠﻐـﺕ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﺭﻜﺏ ﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺒﻨﺴﺒﺔ - ١
 ﻭﻴﻌﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻥ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺒﻠﻐﻬﺎ ﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻤﻨﺫ ﺍﻟﺒﺩﺀ . ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ ﻨﻘﻁﺔ
 . ٤٩٩١ ﺒﺎﺤﺘﺴﺎﺒﻪ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ﺍﻟـﻰ ٤٩٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٥,٢٧ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﺠﺘﻤﻌﺔ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﺭﺴﻤﻠﺔ - ٢
 ﺨـﻼل % ٠٢ ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٨,١٦٣ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 (. ٣٠٠٢ - ٤٩٩١ ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٥,٠١ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﺘﺼﺎﻋﺩﻯ ﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻤﻥ ﻨﺤـﻭ - ٣
 ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠـﻎ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ٣٠٠٢ ﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ﻤﻠﻴ ٤٧,٩٥ ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ ٤٩٩١
 . ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ % ٣,١٢
 ﺤﻴـﺙ ، ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﺘﺼﺎﻋﺩﻯ ﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ - ٤
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺴـﻬﻡ ﻓـﻰ ﻋـﺎﻡ ٤,٣٦ ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ ٤٩٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺴﻬﻡ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ٢,٣ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 . ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺨﻼل % ٣,٩٣ ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺒﻠﻎ ٣٠٠٢
 ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﺨﺘﻼﻑ ﻅﺭﻭﻑ ﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﺘـﻲ ﻭﻋﻠﻰ
 ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻜل ﻤﻨﻬﺎ ﻭﻤﺩﻯ ﺍﻨﻔﺘﺎﺤﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺒﻌﻀـﻬﺎ
 ﻴﻤﺎ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺤﺼﺭﻫﺎ ﻓ
 ­ : ۰۷ ﻴﻠﻲ
 ﺘﺭﺍﻭﺡ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓـﻰ ﺤﻴﺙ : ﻀﺂﻟﺔ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ ﻷﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺃﻭﻻ
 ﺸـﺭﻜﺔ ﻓـﻰ ١٦١ - ٣ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ - ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﻤﺼﺭ – ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﺒﻘﺎﻋﺩﺓ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ
 ،ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ ٣٠٠٢ - ٤٩٩١ ﺸﺭﻜﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ٣٦١ - ٦ ، ﻭﻤﺎ ﺒﻴﻥ ٣٠٠٢ ﻋﺎﻡ
 ﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤـﺭﻴﻥ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟ
 ﻓـﻰ % ٤,٩٩ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺤﻴﺙ ﻭﺼﻠﺕ ﺍﻟـﻰ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﻠﺘﻴﻥ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﻓﻴﻬﻤﺎ ﻨﺴﺒﺔ
 ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻎ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺍﻟـﻰ . ٢٠٠٢ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ ﻋﺎﻡ % ٧,١٩ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ،
 ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠـﺩﻭل % ٣٣ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺒﻠﻎ ١٠٠٢ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % ٦٢ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻭﻴﺅﺩﻯ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻰ  ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﻭﺼﻐﺭ ﺤﺠﻡ ﺭﺃﺱ ﻤﺎﻟﻬﺎ ﺍﻟﺴـﻭﻗﻲ ﺍﻟـﻰ . ۱۷ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 ﻓﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺘﻠﻙ . ﺘﺠﻪ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺍ 86
 ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺔ ﻭﻤﺭﺍﻜﺯ ﻟﻼﻴﺩﺍﻉ ﻭﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﻴﺘﻡ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻤﻥ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﺍﻟﻰ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻯ
 ﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤـﺩﻴﻥ ﻋـﻥ ﺍﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺎ ﻓﻭﺭ ﺍﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻴﻭﻡ ﻨﻔﺴﻪ،ﻭﺘﺘﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻭ
 ﺃﻤﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺒﺎﻗﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻴﺘﻡ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴـﺔ . )1+T( ﻁﺭﻴﻕ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻴﻭﻡ ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ
 ﻭﺘﺘﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ  ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﺒﻌﺩ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻴﺎﻡ ﻋﻤل ﺒﻌﺩ ﻴﻭﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل . )1+T( ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﻌﺩ ﻴﻭﻡ ﻭﺍﺤﺩ ﻤﻥ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ
 ،ﻤﺭﺠﻊ ٣٠٠٢ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ " ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ، - : ﺭﺍﺠﻊ . )3+T( ﺼﻰ ﻜﺤﺩ ﺃﻗ
 ٩٢١ ﺴﺎﺒﻕ ،ﺹ
 96
 ﻤﻊ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ( ٣٠٠٢ - ٤٩٩١ ) ﺘﺤﻠﻴل ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ،
 ٥٣ - ٠٣ ،ﺹ ﺹ ٤٠٠٢ ﻤﺒﺭ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﺩﻴﺴ ٩٧ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺭﺴﺎﺌل ، ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
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 ﻤﻊ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ( ٣٠٠٢ - ٤٩٩١ ) ﺘﺤﻠﻴل ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ،
 ٨٣ - ٥٣ ،ﺹ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ
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 ۸۳
 ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﺭﺹ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺭﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻻ ﺴﻴﻤﺎ ﻤﻊ ﻀـﻌﻑ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒـﺔ ﻭﺍﻟـﻨﻘﺹ ﻓـﻲ
 . ﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺭﺼـﺩ ﻤـﺎ : ﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺘﺩﻨﻰ ﻤﻘﺩﺭﺓ ﺃﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 ﺒﻪ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﻀﻌﻑ ﻓﻲ ﺴﻴﻭﻟﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁـﻭﺭ ﻤﻌـﺩل ﺩﻭﺭﺍﻥ ﺼﻑ ﺘﺘ
 ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺫﻯ ﺴﺒﻘﻪ،ﺤﻴﺙ ﺍﻨﺨﻔﺽ ٣٠٠٢ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺫﻯ ﺴﺠل ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﺎ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ
 - ٤٩٩١ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻭﻗﺩ ﺒﻠﻐﺕ ﺍﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺩﻭﺭﺍﻥ % . ٣,١٣ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ % ٥,٦١ ﺍﻟﻰ
 . ٧٩٩١ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ % ٩,٣٤ ﻨﺤﻭ ٣٠٠٢
 ﻭﻴﻌﻨﻰ ﺒﻪ ﻤﺩﻯ ﻗﺩﺭﺓ ﺃﺴﻭﺍﻕ : ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻻﺴﺘﻴﻌﺎﺒﻴﺔ ﻷﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺜﺎﻟﺜﺎ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﻁﺎﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺍﻟﻰ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ،ﻭﺘﻘﺎﺱ ﻤـﻥ
 ﻓـﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ، ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺨﻼل ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ
 ﻓـﻰ ﻋـﺎﻡ % ٩,٢٦ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﺤﻴـﺙ ﻭﺼـﻠﺕ ﺍﻟـﻰ ﻨﺤـﻭ
 ﻓـﻰ % ١,٧ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴـﻌﻭﺩﻯ ،ﻭﻨﺤـﻭ % ٥,٦١ ﻭﻗﺩ ﻭﺼﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺤﻭﺍﻟﻰ . ٢٠٠٢
 . ٢٠٠٢ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ
 ﺍﻟﺼﻔﺎﺕ ﺍﻟﺭﻴﺌﺴـﻴﺔ ﺍﻟﺴـﺎﺒﻘﺔ ﺍﻟـﻰ ﺘﻘﻠﻴـل ﺘﺅﺩﻯ ﻫﺫﻩ : ﻀﻌﻑ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﺘﻨﻭﻴﻊ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
 ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻟﺘﻨﻭﻴﻊ ﻤﺤﻔﻅﺔ ﺃﻭﺭﺍﻗﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ؛ ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﺘﻀﻊ ﻗﻴـﻭﺩﺍ
 ﻋﻠﻰ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ؛ ﺴﻭﺍﺀ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻔﺭﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﻲ، ﻭﻓـﻲ ﻤﻌﻅـﻡ
 ﺠﻡ ﺍﻟﺘـﺩﺍﻭل، ﺜـﻡ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻜﺎﻥ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﻘﺎﻭﻻﺕ ﻴﺴﻴﻁﺭﺍﻥ ﻋﻠﻰ ﺤ
 ﻭﺠـﻭﺩ ﻤﻥ ﻏﻡ ﺒﺎﻟﺭ . ﺍﺴﺘﺤﻭﺫﺕ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺤﻤﻭل ﻭﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺩﺍﻭل
 . ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻭﺍﻋﺩﺓ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ
 ﻴﻨﺘﺞ ﺍﻴﻀﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻷﺴﺎﺴـﻴﺔ ﺍﻟﺴـﺎﺒﻘﺔ ﺼـﻔﺔ : ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺸﺩﻴﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ : ﺨﺎﻤﺴﺎ
 ﻤﻤﺎ ﻰ ﺸﺩﺓ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺤﺭﻜـﺔ ﺍﻷﺴـﻌﺎﺭ، ﺍﺴﺎﺴﻴﺔ ﺘﻤﻴﺯ ﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﻫ
 . ﻴﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻭﻑ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻋﻨﺩ ﺩﺨﻭﻟﻬﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺃﻭ ﺨﺭﻭﺠﻬﻡ ﻤﻨﻬﺎ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻤﻠﺤﻭﻅ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ : ﻗﺼﻭﺭ ﺍﻷﻁﺭ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ : ﺴﺎﺩﺴﺎ
 ﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ،ﻭﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺍﺘﺨﺫﺘﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺴﺒﻴل ﺘﺤﺩﻴﺙ ﺍﻟﻘـﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﺘﺸـﺭﻴﻌ
 ﺒﺄﺴﻭﺍﻗﻬﺎ ﺍﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﺘﺯﺍل ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﻀﻌﻑ ﻭﻟﻌل ﺃﻫﻤﻬـﺎ ﻏﻴـﺎﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ
 ﺍﻟﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﻤﻜﻤﻠﺔ ﻟﺩﻭﺭﻩ ﻤﺜل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺼﺎﻨﻌﺔ ﺍﻟﺴـﻭﻕ
 ﻜﻤـﺎ . ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻘﻠﻴل ﺤﺩﺓ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭﺘﺨﻔﻴﺽ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﺎﺯﺍﻟﺕ ﺘﻔﺘﻘﺭ ﺍﻟﻰ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ  ﻭﺍﻻﻴﺩﺍﻉ ﻭﺍﻟﺤﻔـﻅ ﺃﻥ
 ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻯ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻬﺎ ،ﺤﻴﺙ ﻤﻥ ﺸﺄﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻘﻠﻴـل ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ
 . ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺴﺭﻋﺔ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩل
 ﻭﺍﻕ ﺘﻌـﺎﻨﻰ ﺃﺴـ : ﻗﺼﻭﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﻀﻌﻑ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻰ : ﺴﺎﺒﻌﺎ
 ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﺩﻨﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻟﻌل ﺫﻟﻙ ﻴﺭﺠـﻊ ﺒﺼـﻔﺔ ﺃﺴﺎﺴـﻴﺔ ﺍﻟـﻰ
 ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻔﺭﺩﻯ  ﻓﻰ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ،ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ
 ﺘﺩﻨﻰ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭﻴﻥ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓـﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤـﺔ
. ﺃﺤﺠﺎﻡ ﺍﻻﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺔ ﻭﻀﺂﻟ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل،
 ۹۳
 ﻟﺠـﺫﺏ ﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺒﻠﻭﺭﺓ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤﺎﺕ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ
 ٢٧
 - :
 ﻭﺘﺤـﺩ ﻤـﻥ ﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﻘﺼﻭﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻤﻨﻬﺎ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـ : ﺃﻭﻻ
 ﺍﻤﻜﺎﻨﺎﺕ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﺭﺒﻁ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﻨﻘـﺹ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﻭﻋﻨﺎﺼـﺭ ﺍﻟﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ
 ﻭﺍﻹﻓﺼﺎﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﻭﻨﻅﻡ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ  ﻤـﻊ
 ﻭﺨﻠﻕ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﺍﺴﺘﻜﻤﺎل ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻷﻁﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻟﻸﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﻭﺩﻋﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻓـﻲ ﻤﺠـﺎل
 ﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺨﺒﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﺩﺜﺔ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻭﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜـﺔ
 ﻭﺩﺭﺍﺴﺔ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻰ ﻟﻤـﺩﺩ
 ﻥ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﻟﺯﺍﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﺒﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻲ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻤ
 . ﺘﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺤﺘﻰ ﻟﻭ ﺍﺨﻔﻕ ﻋﻤﻼﺅﻫﺎ
 ﻤـﻥ ، ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍ ﺒﻔﺭﺹ ﻭ ﻟﻠﺘﻌﺭﻴﻑ ﻋﻤل ﺨﻁﺔ ﺇﻋﻼﻤﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 - : ﺨﻼل ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 ﺘﺼﻤﻴﻡ ﻤﻭﻗﻊ ﺍﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻰ ﻟﻨﺸـﺭ ﺒﻴﺎﻨـﺎﺕ ﺍﻟﺘﺭﻭﻴﺞ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل - ١
 ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﻨﺸﺭﻩ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺩﻋﻭﺓ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓـﻰ ﺒﻌﺩﺓ ﻟﻐﺎﺕ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻭﺴﻬﻠﺔ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺀ
 ﺍﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺒﺤﻴﺙ ﺘﺸﺘﻤل ﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﻜل ﻤﺎ ﻴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺜﻤﺭ
 . ﻭﻴﺴﺎﻋﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻪ
 ﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺴـﻨﻭﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ ﻋﻥ ﺃﻨﺸﻁ ﺘﻭﻓﻴﺭ - ٢
 . ﻴﺭ ﻤﺠﺎﻟﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﺤﺴﺎﺒﻰ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﻭﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ ﻭﺘﻘﺎﺭ
 ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺍﻟﻨﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻠﻘﺎﺀﺍﺕ ﻓﻰ ﺃﻤﺎﻜﻥ ﺍﻟﺘﺠﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺘﺠﻤﻌﺎﺕ ﺍﻟﻌـﺭﺏ - ٣
 ل ﺃﺴـﻭﺍﻕ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻟﻠﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺄﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼ
 ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﻭﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ،ﻭﺠﺩﻭﻯ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻬـﺎ ﻤـﻥ
 . ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺎ ﻴﻌﻭﺩ ﻋﻠﻴﻬﻡ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺃﻭ ﻤﺎﻴﻌﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﺘﻤﻌﻬﻡ
 ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻨﻭﺍﺩﻯ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻓـﻰ - ٤
 . ﺀ ﺠﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺜﻘﻔﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺏ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺒﻨﺎ
 ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻯ ﻭﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻔﻰ ﻟﺩﻯ ﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺏ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﻭﺴـﺎﺌل - ٥
 . ﺍﻻﻋﻼﻡ ﺍﻟﻤﻘﺭﻭﺀﺓ ﻭﺍﻟﻤﺴﻤﻭﻋﺔ ﻭﺍﻟﻤﺭﺌﻴﺔ
 ﺤﺘﻰ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﻭﺘﻌﺒﺌﺘﻬﺎ ﻓﻼﺒﺩ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ : ﺎ ﺜﺎﻟﺜ
 ﺍﻓﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻨﺸﻁﺔ ﻭﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ، ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻴﺸـﺘﺭﻯ ﻤﻥ ﺘﻭ
 ﻭﺤﻴـﺙ ﺃﻥ ( ﻤﺯﻴﺞ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ ﻭﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭﺓ ) ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺤﻘﻕ ﻟﻪ ﺃﻗﺼﻰ ﻤﻨﻔﻌﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻴﺨﺘﻠﻔﻭﻥ ﻓﻰ ﺩﺭﺠﺔ ﺨﻭﻓﻬﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ،ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺠﺫﺏ ﻤﺴـﺘﺜﻤﺭﺍﹰ
 ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻓﺈﻨﻪ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋـﺩﺩ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ . ﺫﺏ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﺍﹰ ﺁﺨﺭ ﻤﻌﻴﻨﺎ ، ﻗﺩ ﻻ ﺘﺠ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻴﻠﺯﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺠﺎﺫﺒﻴﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤـﺩﺨﺭﻴﻥ ، ﻷﻥ ﺯﻴـﺎﺩﺓ
 - : ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﻴﺅﺩﻯ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻭﻕ
 ﺃﻭ ( ﺍﺴﻤﻴﺔ ) ﻭﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺍﻤﺎ ﻤﺴﺠﻠﺔ ﻀﺭﻭﺓ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻰ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺤﻴﺙ ﺘﻜ - ١
 ﺘﻜﻭﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ،ﻭﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﻴﺴﻤﺢ ﻟﺤﺎﻤﻠﻴﻬﺎ ﺤﻀﻭﺭ ﺍﺠﺘﻤﺎﻉ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤـﺔ ،ﺍﻻ ﺃﻨـﻪ ﻻ
 ﻭﺴﻭﻑ  ﻴﻌﻤل ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻰ  ﺍﺼﺩﺍﺭ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻋﻠـﻰ ﺘﻨﺸـﻴﻁ . ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﻡ ﺤﻕ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ
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 ٩٠٢ ، ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﻔﻌﻴل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩﺓ، ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ ﺤ
٣٤ - ٦٣ ،ﺹ ﺹ ٥٠٠٢ ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ، ﻤﺼﺭ، ﻤﺎﻴﻭ
 ۰٤
 ﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺠﺫﺏ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺠﺩﺩ ﻴﺭﻏﺒﻭﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎ
 . ﺩﻭﻥ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ ﺃﺴﻤﺎﺌﻬﻡ
 ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻭﺠﻭﺩ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯ ﻟﻪ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ ﺴـﻨﻭﻴﺔ - ٢
 ﺘﺘﺤﺩﺩ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻤﺌﻭﻴﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻟﻪ ﺃﻭﻟﻭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺤﻤﻠـﺔ ﺍﻷﺴـﻬﻡ
 ﺈﻥ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ، ﻭﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓ
 ﻗﺩ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺇﻋﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻰ ﺍﺴﺘﺩﻋﺎﺀ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺼﺩﺭﺘﻬﺎ ، ﻤﻘﺎﺒـل ﻤﺒﻠـﻎ ﻴﻔـﻭﻕ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ، ﻭﺍﺤﻼﻟﻬﺎ ﺒﺄﺴﻬﻡ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﺫﺍﺕ ﻤﻌﺩل ﺭﺒﺢ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻤﻤﺎ ﻴـﺅﺩﻯ
 . ﻟﺨﻔﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﻤﻨﺸﺄﺓ
 ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻨﺸﺎﺀ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﻓﻔﻰ ﻤﻌﻅﻡ - ٣
 ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻯ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻟﺫﻯ ﻻ ﻴﻤﻜﻨﻪ ﻤﻥ ﺘﺸﻜﻴل ﻤﺤﻔﻅﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺤﻘﻕ ﻟﻪ
 ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻤﺨﺎﺼﺭ،ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ ﻨﻘﺹ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻟﺩﻴﻪ،ﻭﻟﺫﻟﻙ ﻓﺎﻥ ﺒﻨﺎﺀ ﻤﺤﻔﻅـﺔ ﻤـﻥ
 ﺎ ﻴﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭ ﻭﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﻓـﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﻜﺎﻓﺔ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻭﻉ ﺒﻤ
 ﺍﻯ ﻗﻁﺭ ﻤﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺤﺼﺔ ﺃﻭ ﺃﻜﺜﺭ ﻓﻰ ﺤﺩﻭﺩ ﻤﺎ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﻪ ﻤﻭﺍﺭﺩﻩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜـﻥ ﻟﻠﺸـﺭﻜﺎﺕ
 . ﻭﺍﻴﻀﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ
 ،ﺍﺫ ﺒﻠـﻎ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ  ﻤﺤـﺩﻭﺩﺓ ﺘﺒﺩﻭ : ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ٠٥١ ﻨﺤـﻭ ٣٠٠٢ ﺍﺭﻩ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﺎﻡ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﻤﺎ ﺘﻡ ﺍﺼﺩ
 ﺩﻭﻻﺭ ،ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺎ ﺯﺍﻟﺕ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻭﺘﺘﺭﻜﺯ ﻓﻰ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ
 ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﻤﺼﺭ،ﺍﻷﺭﺩﻥ
 ٣٧
 ﻭﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺃﻨﺸﻁﺘﻬﺎ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ،
 ﺭﺍﺭﺍ ﻭﺃﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺘﻴﺢ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﻭﺴـﻊ ﻓـﻰ ﺃﻨﺸـﻁﺘﻬﺎ ﻭﺘﻨﻭﻴـﻊ ﻤﺼﺩﺭﺍ ﻗﻭﻴﺎ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺃﻜﺜﺭ ﺍﺴﺘﻘ
 ﻤﺤﺎﻓﻅﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻰ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ،ﻭﻟﻜﻰ ﺘﻠﻌﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺘﻤﻴﺯ ﻻﺒﺩ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﻤـﻥ . ﻟﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﺘﺼﻑ ﺒﺎﻟﺘﻨﻭﻉ ﻭﺍﻟﻤﻼﺀﻤﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻟﺼﻐﺎﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ
 ﺨﻼل ﻤﺎ ﻴﻠﻰ
 ٤٧
 :
 ﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺒﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺭ ﻓﻰ ﺭﺒﻁ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍ - ١
 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ﻋﻠﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﻷﺫﻭﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻵﺠﺎل ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺴﻭﻗﻴﺔ
 ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻭﻁﺭﺤﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﺒﻐﻴﺔ ﺠﺫﺏ ﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ، ﻭﺘﻤﻭﻴل ﺠﺎﻨﺏ
 ﻋﻠﻰ ﺍﻥ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ . ﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ  ﺒﻤﺼﺎﺩﺭ ﻏﻴﺭ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻭﺘﺭﺸﻴﺩ ﺍﻻﻨ
 ﻤﻊ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ relaeD dnoB ﺍﻟﻁﺭﺡ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻭﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
 . ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻨﺩ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺠﺎﺫﺒﻴﺘﻪ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ
 ﻴﻠﻬﺎ ﻁﺭﺡ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻓﻰ ﺘﻤﻭ - ٢
 . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ
 . ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻔﻕ ﻭﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ - ٣
 ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ، ﻭﻫﻰ ﺃﺩﺍﺓ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺴﺘﻐﻠﺔ ﻓﻰ ﻜﺜﻴـﺭ ﻤـﻥ - ٤
 ﻬﻡ ﺒﺤﻕ ﻤﻠﻜﻴـﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺤﻤل ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻐﻴﻴﺭﻩ ﺇﻟﻰ ﺴ
 ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺭﻏﺏ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ، ﻭﻫﻰ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺸﺠﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل
 ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺩﺨﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ
 ﻭﺍﻟﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻴﻬﺎ ،ﻓﺈﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﻁﻤﺄﻥ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺜﻤﺭ ﺇﻟـﻰ ﺃﺩﺍﺌﻬـﺎ
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 ٠١ ،ﺹ ٤٠٠٢ / ٤ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 47
 : ﺭﺍﺠﻊ
 ،ﺹ ( ٧٩٩١ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ، : ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، " ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ " ﻤﻨﻴﺭ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﻫﻨﺩﻯ ، -
 ٦٨٦ - ٢٧٦ ﺹ
 ﺍﻟﻌﺩﺩ ،ﻤﺠﻠﺔ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ، " ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﻔﻌﻴل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ " ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ -
٥٠٠٢ ﻴﻭﻨﻴﻪ - ،ﺍﺒﺭﻴل ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ﻭﺍﻻﺤﺼﺎﺀ ، ٨٧٤ - ٧٧٤
 ۱٤
 ﺭﺱ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻜﺤﻀﻭﺭ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺼـﻭﻴﺕ ﻋﻠـﻰ ﺍﺨﺘﻴـﺎﺭ ﻭﺃﺭﺍﺩ ﺃﻥ ﻴﻤﺎ
 . ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ،ﻴﻤﻜﻨﻪ ﺘﺤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺇﻟﻰ ﺴﻬﻡ
 ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﻋﺎﺌﺩﻫﺎ ﺒﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼـﺩﺭ ﻋـﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ - ٥
 . ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﻭﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻟﻸﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﺓ ﻓﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
 ﺍﺴﺔ ﺍﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻋﻭﺍﺌﺩﻫﺎ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﺤﻘﻘـﻪ ﺤﺎﻤـل ﺍﻟﺴـﻬﻡ ﺩﺭ - ٦
 ﺍﻟﻌﺎﺩﻯ ﻓﻰ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ
 . ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺒﻌﺽ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﺒﺎﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺭﻫﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻯ - ٧
 . ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﺎﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻟﺠﺫﺏ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ - ٨
 ﺃﺩﻯ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﻓﻰ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ : ﺨﺎل ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﺩ : ﺨﺎﻤﺴﺎ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﺴﺘﺤﺩﺍﺙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻤﻥ ﺃﺒﺭﺯﻫـﺎ ﺍﻟﻤﺸـﺘﻘﺎﺕ
 laicnaniF ٥٧
 ﻭﻗﺩ ﻨﺸﺄﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻻﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﺒﺤﻴـﺙ ﺃﺼـﺒﺤﺕ sevitavireD
 ﻭﻻﺭﻴﺏ ﻓﻰ ﺃﻥ ﺩﺨﻭل ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻴﻌﺩ ﻨﺘﻴﺠﺔ . ﺜﻤﺎﺭ ﺍﻵﻥ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘ
 ﺤﺘﻤﻴﺔ ﻟﺘﻁﻭﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻭﺍﺭﺘﺒﺎﻁﻬﺎ ﺒﺎﻟﻅﺭﻭﻑ ﻭﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻓﻌﻨـﺩﻤﺎ ﻴﺯﻴـﺩ ﺍﻟـﻭﻋﻰ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻭﺘﻨﺘﺸﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻗﻴﻘﺔ ﻭﺍﻟﻤﻔﻴﺩﺓ ﻭﺘﻨﻀﺞ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺘﺘﻭﺍﻓﺭ
 - : ﻥ ﺇﺩﺨﺎل ﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،ﻭﻴﺤﺘﺎﺝ ﺫﻟﻙ ﺜﻼﺘﺔ ﺃﻤﻭﺭ ﺍﻟﻜﻭﺍﺩﺭ ﺍﻟﻤﺅﻫﻠﺔ ﻓﺈﻨﻪ ﻻﺒﺩ ﻤ
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 ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻭﻗﺩ ﺒﺩﺃ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﻓـﻰ ﻫـﺫﻩ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ
 ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻤﻨﺫ ﺃﻭﺍﺌل ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻰ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻤﻌـﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ
 ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒـﺎﺕ ﻓـﻰ ﺘﻠـﻙ ، ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ، ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻟﺘﺤﻭﻁ ﻀﺩ ( ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ )
 ﻭﻗﺩ ﺘﺼﺎﻋﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻰ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺨـﻼل ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨـﺎﺕ ﻭﺒﺸـﻜل ﻭﺍﻀـﺢ ﺨـﻼل . ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
 ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ، ﻨﻅﺭ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻊ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ،ﻭﺘﻌﺭﻑ
 ﻤﺜـل ) ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻴﻨﻴﺔ ﻤﺤل ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﻋﻘﻭﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺸﺘﻕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻤﻥ
 ، ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻟﺘﺤﻭﻁ ﻀﺩ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻓﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺘﻠـﻙ ( ﺍﻟﺦ .. ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻭﺍﻟﺫﻫﺏ
 ﻵﺠﻠﺔ ﻭﺘﺘﻌﺩﺩ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ،ﺍﻻ ﺃﻥ ﺃﻜﺜﺭﻫﺎ ﺍﻨﺘﺸﺎﺭﺍ ﻫﻰ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍ . ﺍﻷﺼﻭل
 ،ﻭﻋﻘﻭﺩ stcartnoC srutuF ، ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ stcartnoC noitpO ،ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ stcartnoC drawroF
 ،ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺤـﺩﻭﺩ )S`OPER(  snoitarepO  esahcrupeR ،ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸـﺭﺍﺀ spawS ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ
 - : ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ralloC ,roolF ,spaC ﻗﺼﻭﻯ ﺃﻭ ﺩﻨﻴﺎ
 ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ ﻓـﻰ ﻤﺼـﺭ،ﻜﻠﻴﺔ : ﻠﺒﺎﺤﺙ ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ﻟ -
 ٤٤ - ٩٣ ،ﺹ ﺹ ٢٠٠٢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻬﺎ،ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ،
 ، ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴـﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻟـﺙ " ﺘﺤﺩ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﻤﺭﺍﺠﻌﻴﻥ : ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ " ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﺼﻼﺡ ، -
 ﺭﺅﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓـﻰ ﻀـﻭﺀ ﺘﺤـﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘـﺭﻥ ﺍﻟﺤـﺎﺩﻯ : ﻤﺎﺒﻌﺩ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ،
 ٣٩٧ - ٧٨٧ ،ﺹ ﺹ ٨٩٩١ ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ١١ - ٠١ ، ﺒﻨﻬﺎ " ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 ، ﺍﻟﻤـﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻰ " ﺃﺤﺩ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ " ﺠﺎﺴﻡ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺏ ﺍﻟﺤﺩﺏ ﺍﻟﺸﻤﺭﻯ ، -
 ﻴﺔ ﻓﻰ ﻀـﻭﺀ ﺘﺤـﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘـﺭﻥ ﺭﺅﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠ : ﻤﺎﺒﻌﺩ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻬﺎ ،
 ٥٦٧ - ٩٥٧ ،ﺹ ﺹ ٨٩٩١ ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ١١ - ٠١ ، ﺒﻨﻬﺎ " ﺍﻟﺤﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 ، ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨـﻙ ﻤﺼـﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴـﺔ ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ " ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻜﺄﺩﻭﺍﺕ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ " ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ، -
 ٧٤ - ١ ،ﺹ ﺹ ٨٩٩١ ، ( ٣ )
 ﻟﻤﺎل ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ،ﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ،ﻤﺠﻠﺔ ﺍ " ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﺒﺩﺭ ﻨﺒﻴﻪ ﺍﺭﺴﺎﻨﻴﻭﺱ، -
 ٤٤١ - ٩٢١ ،ﺹ ﺹ ١٠٠٢ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ،ﺃﻏﺴﻁﺱ
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 ۲٤
 ﺍﻻﺴﺘﻌﺎﻨﺔ ﺒﺎﻟﺨﺒﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﻴﻥ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻌﻤل ﻓﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻭﻨﻘل ﺨﺒﺭﺍﺘﻬﻡ . ١
 . ﺍﻟﻰ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺘﺩﺭﻴﺏ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻴﻬﺎ
 ﻗﻴﺎﻡ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﻭﺍﻟﻘـﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤـﺔ . ٢
 ﻭﻁﺭﺤﻬﺎ ﻟﻠﻨﻘﺎﺵ ﻟﺘﻼﻓﻰ ﺃﻭ ﺘﻘﻠﻴل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻰ ﻗﺩ ﺘﻨﺠﻡ ﻋﻥ ﻟﻌﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ
 . ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ
 . ﺘﻭﻋﻴﺔ ﺠﻤﻬﻭﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺏ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻭﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ . ٣
 ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ - ٣
 ٦٧
 ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻤﻥ ﺃﺼﻐﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ،ﻭﺘﺤﺘل :
 ﺫﻜﺭ ﻓﻰ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ،ﺤﻴﺙ ﻻ ﺘﺯﻴـﺩ ﻋـﻥ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻨﺼﻴﺒﺎ ﻻ ﻴﻜﺎﺩ ﻴ
 % ٢٢ ،ﺤﺼﺔ ﺍﻟﻴﺎﺒﺎﻥ ﺤـﻭﺍﻟﻰ % ٤,٤٣ ،ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺒﻠﻐﺕ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ % ٥٢,٠
 %. ٧,٥ ،ﻭﺤﺼﺔ ﻓﺭﻨﺴﺎ % ٨ ،ﻭﺤﺼﺔ ﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻴﺎ
 ﺍﺨﺘﻼﻓﺎ ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻋﻥ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺤﻴـﺙ ﺃﻥ ﻭﺘﺨﺘﻠﻑ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺘﺴﻤﺢ ﺒﻔﺘﺢ ﻓﺭﻭﻉ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤل ﻓﻰ ﺴﻭﻗﻬﺎ ﺒﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﻻ
 ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺩﻭل ﺘﺴﻤﺢ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤل ﺒﺠﺎﻨﺏ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ،ﻭﺩﻭل . ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ
 ﻭﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ ﺃﻥ ﻨﺼـﻴﺏ . ﺘﻘﻭﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺸﺭﻜﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﺒﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺠﻤﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ
 ﺠﻤﺎﻟﻰ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﺤـﺩﻭﺩﺍ ﻟﻠﻐﺎﻴـﺔ ﻭﻓـﻰ ﺤـﺩﻭﺩ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻ
 %. ٢,١
 ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺸﻜﻼﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﻌـﺎﻟﻡ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﻤﻨﻬﺎ،ﻤﺤﺩﻭﺩﻴـﺔ ﺃﺴـﻭﺍﻕ
 ،ﻭﻀـﻌﻑ ﺃﺴـﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ،ﺍﻟﻨﻘﺹ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ،ﻀﻌﻑ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘـﺄﻤﻴﻥ ﻭﺍﻋـﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺜﺭ ﺴﻠﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍ
 . ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ
 - : ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل
 . ﺩﻤﺞ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭﺨﺼﻭﺼﺎ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﺘﺤﺴﻴﻥ ﻭﻀﻌﻬﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻰ ·
 ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﻭﺍﻟﻔﻨﻰ ﻟﻠﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ،ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻌـﺎﻤﻠﻴﻥ ·
 ﻭﺴﻭﻑ ﻴﺅﺩﻯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ . ﻭﻯ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺒﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘ
 . ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﺩﻡ ﻟﻠﻌﻤﻼﺀ ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺘﺯﻴﺩ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺠﻬﺯﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﺘﺤﺴﻥ ﻤﻥ ﻭﻀﻌﻬﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻰ ﻤﻘﺎﺒل ﺸﺭﻜﺎﺕ ·
 ﻕ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺴﺘﺩﺨل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﺄﺠﻬﺯﺘﻬﺎ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﻁﺭ
 ﻭﻻ ﺸﻙ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ ﺴﻴﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘـﺄﻤﻴﻥ . ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺠﺎﺘﺱ
 . ﻟﻡ ﺘﻁﻭﺭ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﺇﺫﺍ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺴﻠﺒﻴﺎ
 ﻭﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻨﺸـﺭﻩ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﻨﺸﺭ ﺍﻟﻭﻋﻰ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﻰ ﻟﺩﻯ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻭﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﻀﻌﻔﻪ ·
 . ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ
 ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ ﺍﻑ ﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺒﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﻜﺎﻓﺔ ﻤﺼﺎﻟﺢ ﺍﻷﻁﺭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﺠﻬﺯﺓ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻭﺍﻹﺸﺭﺍ ·
 . ﻓﻰ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭﺘﺩﻋﻴﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺒﺎﻟﻜﻭﺍﺩﺭ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺭﺒﺔ
 : ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻰ : ﺭﺍﺒﻌﺎ
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 ﺴـﻌﺩ ﺤـﺎﻓﻅ : ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻓـﻰ ﺍﻟﻘـﺭﻥ ﺍﻟﺤـﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﻌﺸـﺭﻴﻥ ،ﻓـﻰ ﻨﺒﻴل ﺤﺸﺎﺩ،
 ﺙ ﺒـﻰ ﻭﺘﺤـﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘـﺭﻥ ﺍﻟﻭﺍﺤـﺩ ﻭﺍﻟﻌﺸـﺭﻴﻥ،ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻟﻠﺒﺤـﻭ ،ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟﻌﺭ ( ﻤﺤـﺭﺭ ) ﻤﺤﻤﻭﺩ
١٩ ،ﺹ ٨٧ - ٦٧ ،ﺹ ﺹ ٨٩٩١ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،
 ۳٤
 ﺘﻜﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ٧٧
 ﻓﻰ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﺘﺸﻜل ﻤﺤﻭﺭﺍ ﻫﺎﻤﺎ ﻟﺠﺫﺏ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺒـﻴﻥ ﻭﺜﻴﻘـﺔ ﺔ ﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺸﺄﻥ ﺇﻟـﻰ ﻭﺠـﻭﺩ ﻋﻼﻗـ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎ ﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ،ﻓﻘﺩ ﺃﻅﻬﺭﺕ
 ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﺠﻴﺩ ﻨﺴﺒﻴﺎ ﻟﻠﺒﻠـﺩﺍﻥ ﺇﻟﻴﻪ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ، ﻭﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻀﺨﻤﺔ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﻁﺒﻘﺕ
 ٨٧
 ﻭﺒﺎﻻﻀـﺎﻓﺔ .
 ﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻤﻥ ﻤﻭﺍﺭﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟـﺔ،ﻓﺎﻥ ﺍﻟﻰ ﻤﺎ ﺘﻭﻓﺭﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴ
 ﻤﺎ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻭﻥ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻤﻥ ﺠﻬﻭﺩ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺘﻭﺴﻴﻊ ﺃﻨﺸـﻁﺘﻬﺎ
 ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﻊ ﺍﻻﺩﺍﺭﻴـﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺼـﺎﺤﺒﺔ ﻟﻬـﺫﻩ
 . ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
 ﻟﺘﺨﻔﻴﻑ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﻭﻟﺴـﻥ ﻭﺒﺭﻏﻡ ﻤﺎ ﺒﺫﻟﺘﻪ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﻭﺩ
 ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻪ ﻭﻟﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭﻩ ﻓﻰ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ،ﺍﻻ ﺃﻥ ﺤﺠـﻡ ﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻜﺎﻥ ﻤﺼﺩﺭﻫﺎ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺨﺼﺨﺼﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
 ل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺴﻭﺍﺀ ﻤـﻥ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺩﻭ - ( ٦١ ) ﻜﻤﺎ ﻓﻰ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ - ﻤﺘﺩﻨﻴﺎ ﻋﺎﻤﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻴﻌﺘﺒﺭ
 . ﻨﺎﺤﻴﺔ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻟﻤﻁﻠﻘﺔ ﺃﻭ ﺒﻤﺎ ﻴﺸﻜﻠﻪ ﻤﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺼﻠﺔ
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 ﺍﺼﻁﻼﺡ ﺫﺍﻉ ﺍﻨﺘﺸﺎﺭﻩ ﻓﻰ ﺍﻟﻜﺘﺎﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻋﻤﻭﻤـﺎ ، ﻭﻓـﻰ noitazitavirP ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺴﺘﻬﺩﻑ ﺘﺤﻭﻴل ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ، ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﻪ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟ ﻭ ﺃ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓل ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ
 ﻋﻤﺎل ﻗﻭﻯ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟﻘـﻭﻤﻰ ، ﻜﻤـﺎ ﺃﻥ ﺇ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ، ﻭ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ
 . ﻟﻠﺨﺼﺨﺼﺔ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ
 ، ﻭﺍﻟﺼـﻴﻐﺔ ﺍﻷﻭﻟـﻰ ﻔﻌﻠـل ﻭﺍﻟ ﻔﻌﻴـل ﻭﻴﺭﻯ ﻋﻠﻤﺎﺀ ﺍﻟﻠﻐﺔ ﻓﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﻌﻨﻰ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﻯ ، ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺼﻴﻐﺘﻰ ﺍﻟﺘ -
 ، ﻜﺎﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﻭﻋﻠﻰ ﺫﻟـﻙ ﺇﻥ ( ﻪ ﻓﻌﻠﻠ ) ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺒﻭﺯﻥ ( ﺘﻔﻌﻴل ) ﺯﻥ ﻋﻠﻰ ﻭ ﻜﺎﻟﺘﻌﻤﻴﻡ ﻭﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ
 ﺍﻟﺘﺨﺼﻴﺹ ﻭﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺼﺤﻴﺤﺎﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻠﻐﻭﻴﺔ ، ﻭﻟﻜﻨـﻪ ﻴﻔﻀـل ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﺼـﻁﻼﺡ : ﺍﻻﺼﻁﻼﺤﻴﻥ
 ﻭﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ ،  ﻟﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﻨﻅﺭﺍ ﻻﻨﺘﺸﺎﺭﻩ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓل
 : ﺭﺍﺠﻊ ل ﻤﻌﻨﻰ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ، ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭ
 ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟﺘﺤﻭل ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ، : ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺤﺭﺯ ، ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ -
 . ٦١ - ٣ ، ﺹ ﺹ ٦٩٩١ ، ﺇﺒﺭﻴل ( ٩٩ ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ، ﺹ ﺹ ٧٩٩١ ، ﺃﻏﺴﻁﺱ ( ٥٠١ ) ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻴﺏ ، ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﺘ ﺭﺍﺒﺢ ﺭ -
 . ٠٥ – ٨٢ ﺹ ﺹ ، ٧٢ - ٩
 ( ٤٩٩١ ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﻠﻡ ﻟﻠﻁﺒﺎﻋﺔ، ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻭل ، : ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ) ، ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺴﺎﻤﻰ ﻋﻔﻴﻔﻰ ﺤﺎﺘﻡ ، -
 . ٢٣٢ ، ﺹ
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 ﻭﻤ ـﺎ ﺘـﺯﺍل - ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻤﺕ ﻋﻠﻰ ﻨﻁﺎﻕ ﻭﺍﺴﻊ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﺘﺸﻴﺭ
 ﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﻨﺴﻴﺎﺏ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺠﺩ ﺒﻬﺎ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﻀـﺨﻤﺔ ﻟﻌﺒﺕ ﺩﻭﺭﺍ ﺤﺎﻓﺯﺍ ﻟﺘﺩﻓﻘ - ﺠﺎﺭﻴﺔ
 ﻭﻗﺩ ﺍﻨﻁﻭﻯ ﺫﻟﻙ ﻋﻠـﻰ ﺘـﻭﻓﻴﺭ ﻓـﺭﺹ ﻭﺍﺴـﻌﺔ ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺭﻴﻥ . ﻟﻠﺨﺼﺨﺼﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﻤﺘﻁﻭﺭﺓ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ،ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﻤﺎ ﺘﻡ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﻤﻥ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻟﻠﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻰ ﻭﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ﻭﺨﺎﺼـﺔ ﻓـﻰ
 - : ﻭﻗﺩ ﺘﻤﺕ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل . ﺎﻋﺩﺓ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺼ
 ،ﺒﺄﻥ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﻜﺎﻤﻠﻬﺎ،ﻓﻰ ﺤﺩﻭﺩ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ،ﺍﺫﺍ ﻜﺎﻨـﺕ ﻫﻨـﺎﻙ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ - ١
 . ﻭﺫﻟﻙ ﻋﺒﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ % ٠٠١ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﺘﺤﺭﻡ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 ﻤﻥ ﺨﻼل ﺸﺭﺍﺀ ﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ spawS ytiuqE rof tbeD ﻤﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺒﺄﺼﻭل - ٢
 ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﺨﺼﻡ ﻤﻐﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻹﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺩﻴﻭﻥ،ﺜﻡ ﺘﺤﻭﻴل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﻰ ﻗﻴﻤـﺔ tekraM  yradnoceS ﻟﻠﺩﻴﻭﻥ
 ﺒﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻭﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺠﺎﺭﻯ ﻭﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ eulaV tneserP ﺤﺎﻀﺭﺓ
 . ﺍ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻀﺔ ﻟﻠﺨﺼﺨﺼﺔ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﻫﺫ
 ﻭﺫﻟـﻙ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﺘﻜـﻭﻴﻥ tnemtsevnI  oiloftroP ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﻤﺤﻔﻅـﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ - ٣
 ﺍﻴﺼـﺎﻻﺕ ﺍﻻﻴـﺩﺍﻉ ﻭﺸـﺭﻜﺎﺕ sdnuF  yrtnuoC ﻤﺎﻟﻴﺔ،ﻤﺜل ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻘﻁﺭﻴـﺔ ( ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ) ﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺍﻟﺘﻰ )sRDG&s`RDA( ﺍﻴﺼﺎﻻﺕ ﺍﻻﻴﺩﺍﻉ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺘﻜﻭﻥ ﻤﻬﻤﺘﻬﺎ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺸﻜل ﺃﺴﻬﻡ ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻓﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﻋﺔ ﻓـﻰ
 ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﻭﺍﻟﻤﺤﺎﺫﻴﺭ ﻟﻠـﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ، : ﻋﻭﻟﻤﺔ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺭﻤﺯﻯ ﺯﻜﻰ، : ﺭﺍﺠﻊ . ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
٥٢ - ٣٢ ، ﺹ ﺹ ٩٩٩١ ﺍﺒﺭﻴل ٨٢ - ٦٢ ﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻜﻭﻴﺘﻴﻴﻥ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ ﻟﻼ
 ٤٤
 ( ٠٠٠٢ - ٠٩٩١ ) ﻭﺘﻘﺩﺭ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٥,٧١ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺒﻠﻐﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺼﻴﻠﺔ . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٢٤٣ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺼﻴﻠﺔ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﺒﺼـﻭﺭﺓ ﻤﺘﺼـﺎﻋﺩﺓ (. ١٠٠٢ - ٠٩٩١ ) ﺃﻤﺭﻴﻜﻲ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ٥,٢ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟـﻰ ٠٩٩١ ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٢ ﺴﻨﺔ ﺒﻌﺩ ﺃﺨﺭﻯ، ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ ﻨﺤﻭ
 ،ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺘﺭﺍﺠﻌﺕ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺘﺩﺭﻴﺠﻴﺎ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺍﻟﺘﺒﺎﻁﺅ ﺍﻟﺫﻯ ﺤـﺩﺙ ٧٩٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ
 ،ﺜﻡ ﺍﺭﺘﻔﻌـﺕ ٠٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٨,١ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺒﻠﻐﺕ ﺤﻭﺍﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ
 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼـﺎﺌﻰ ﺃﻥ ( ٥١ ) ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ  ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ . ١٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٣ ﺇﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻫﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻤﺼﺩﺭﻫﺎ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ % ٥٧ ﻗﺭﺍﺒﺔ
 (. ٩٩ - ٠٩ ) ﺸﻜل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻓﻰ
 ﺃﻭ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺴـﻭﺍﺀ ﺍﻟﺘﺸـﺭﻴﻌﻴﺔ ﻤﻨﻬـﺎ
 ﺍﻻﺠﺭﺍﺌﻴﺔ ﻭﻀﻌﻑ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺭﻭﻴﺠﻰ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻔﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﺸـﺎﺭﻴﻊ
 ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻡ ﺨﺼﺨﺼﺘﻬﺎ ﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓـﻰ ﺍﻁـﺎﺭ
 . ﺨﺼﺔ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺨﺼ
 ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺎﻨﻪ ﻟﺠﺫﺏ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻤـﻥ ﺨـﻼل
 ﺒـﺩﺭﺠﺎﺕ - ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﺎﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﻤﻼﺤﻅﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﺸﺎﺌﻌﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﺒﺎﻟﻭﻀـﻊ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻯ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﻰ ﺤﺩ ﺫﺍﺘﻬﺎ ﻭﺒﻌﻀﻬﺎ ﺍﻵﺨﺭ - ﻤﺘﻔﺎﻭﺘﺔ
 ﻭﻤﻨﻬﺎ . ﻋﻰ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎ
 ٩٧
 - :
 ﻫﻴﻤﻨﺔ ﺍﻟﺒﻴﺭﻭﻗﺭﺍﻁﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻌﻤـل ﻋﻠـﻰ ﺒـﻁﺀ ·
 ﺍﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ،ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻴﺴـﺘﺩﻋﻰ
 ﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﻷﻁﺭ ﻭﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺨﻭل ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﻰ
 ﻰ ﺃﻴﻀﺎ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺴﻥ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤـﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ،ﻜﻤﺎ ﻴﺴﺘﺩﻋ
 . ﺒﻁﺒﻴﻌﺔ ﻭﻨﻁﺎﻕ ﻋﻤل ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ
 ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺃﻭ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ،ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻗﻴﻤـﺔ ﻤﺭﺘﻔﻌـﺔ ·
 ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﺍﻨﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺤﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﻋﺩﻡ ﺍﻗﺒﺎﻟﻬﻡ ﻋﻠـﻰ
 ﺘﻬﺎ،ﻓﻰ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﺃﺼﻭل ﻤﻐﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻗﻴﻤ
 . ﻴﻌﻨﻰ ﻀﻴﺎﻉ ﺃﻤﻭﺍل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ
 ﻀﻌﻑ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻻﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻌﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﺎﺌـﺩﺍﺘﻬﺎ ·
 . ﻭﺠﻌﻠﻬﺎ ﺃﻜﺜﺭ ﺠﺎﺫﺒﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻨﺩ ﻁﺭﺤﻬﺎ
 ﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻟﺘﺨـﻭﻑ ﻤـﻥ ﺃﻥ ﺭﻀﺔ ﺍﺩﺍﺭﺓ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻌ ﺎ ﻤﻌ ·
 . ﺘﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﺘﺴﺭﻴﺢ ﺍﻟﻤﻭﻅﻔﻴﻥ ﻭﻓﻘﺩﻫﻡ ﻭﻅﺎﺌﻔﻬﻡ
 ﻨﻘﺹ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﻥ ﻋﻥ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﺍﻟـﻰ ﻤﺸـﺎﻜل ﺘﺴـﻭﻴﻕ ·
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺍﺩ ﺨﺼﺨﺼﺘﻬﺎ،ﻭﻋﺩﻡ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ،ﺒﺎﻻﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻰ
 ﺍﻻﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩ ﻟﻤﺨﺘﻠﻑ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ٠٨
 .
 ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ،ﻓﻘﺩ ﺃﺼﺒﺢ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﻥ ﻤﺎ ﻴﻜﻔﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻨﺎﻋﺔ ﺒﺄﻥ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻟـﻡ ﺘﻌـﺩ
ﺨﻴﺎﺭﺍ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒل ﺃﺼﺒﺤﺕ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻯ ﻭﺠـﺫﺏ
 97
 ٠٨١ - ٩٧١ ،ﺹ ﺹ ٢٠٠٢ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ
 08
 : ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺤﻭل ﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﺨﺼﺨﺼﺔ ﺭﺍﺠﻊ
 ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻐﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ، ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ، -
 ٧٩٩١ ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ، ( ٦٢ ) ﺍﻟﻌﺩﺩ
٢٧١ - ٥٦١ ،ﺹ ﺹ ٢٠٠٢ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ -
 ٥٤
 ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ،ﻭﺭﻓﻊ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﻭﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ
 . ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻓﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
 : ﻭﺍﺴﺘﻘﻁﺎﺏ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻬﺎﺠﺭﺓ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤل ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ : ﺨﺎﻤﺴﺎ
 ﺃﻥ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻻﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﺩﻟﻴل ﻋﻠﻰ ﻋـﺩﻡ ﻗﺩ ﻴﻔﺴﺭ ﺍﻟﺒﻌﺽ
 ﺍﻗﺘﻨﺎﻉ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﺎﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻰ ﺩﻭل ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ،ﻟـﺫﺍ ﻓـﺎﻥ ﻤﺤﺎﻭﻟـﺔ ﺍﺴ ـﺘﻘﻁﺎﺏ ﻫـﺫﻩ
 ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻋﺎﻤﻼ ﺍﻴﺠﺎﺒﻴﺎ ﻟﺯﻴـﺎﺩﺓ ﺘـﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺩﺍﺨل
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ،ﺤﻴﺙ ﻴﺼﺒﺢ ﻋﻭﺩﺓ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻬﺎﺠﺭﺓ
 . ﺤﺎﻓﺯﺍ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ
 ﺒﺎﻟﻤﻠﺤﻕ ﺍﻻﺤﺼﺎﺌﻰ ﻴﺘﻀﺢ ﺃﻥ ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ( ٩ ) ﻭﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ﺒﻠـﻎ ﻨﺤـﻭ ( ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻭﺍﻟﻤﺭﺨﺹ ﻟﻬﺎ ﻭﻓﻕ ﺍﻟﻘﻁﺭ ﺍﻟﻤﻀﻴﻑ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨ
 ٥٩٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٣٤,١ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻤﻥ . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ١٧,٠٢
 ﻭﻴﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ % . ١,١١ ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﺴﻨﻭﻯ ﺒﻠﻎ ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٧,٣ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋـﺎﻡ ٦,١ ﺭﺓ ﺒﺤﻴﺙ ﺃﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺍﻟﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ﻗﺩ ﺸﻬﺩﺕ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٣,٢ ﺜﻡ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﺍﻟﻰ ﺤـﻭﺍﻟﻰ ٦٩٩١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ١,٢ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻨﺤﻭ ٧٩٩١
 ﺜﻡ ﺃﺨﺫﺕ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎ ﺘﺼﺎﻋﺩﻴﺎ ﻓﻰ ٠٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٨,١ ﻭﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ ٨٩٩١ ﻋﺎﻡ
 . ٣٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٧,٣ ﺍﻷﻋﻭﺍﻡ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼل ﺍﻟﻰ ﺤﻭﺍﻟﻰ
 ﺘﺭﻜﺯ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻓﻰ ﻋﺩﺩ ﻤﺤﺩﻭﺩ ﻤـﻥ ﻫـﺫﻩ ﻭﺘﻭﻀﺢ ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﻤﺸﺎﺭ ﺍﻟﻴﻪ ﺃﻴﻀﺎ
 ﺍﻟﺩﻭل ﺤﻴﺙ ﺘﺼﺩﺭﺕ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻀﻴﻔﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﺎﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﺠﻤﺎﻟﻴـﺔ
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٩,٢ ﻤﻥ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ،ﺘﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻭﺩﺍﻥ ﺒﻨﺤـﻭ % ٨,٧١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴﺒﺔ ٧,٣ ﺒﻠﻐﺕ
 ﻤﻥ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰ ،ﺘﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴـﻌﻭﺩﻴﺔ ﺒﻨﺤـﻭ % ٥,٣١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴﺒﺔ ٩٧,٢ ﻡ ﻤﺼﺭ ﺜ % ٤١ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 ،ﺴـﻭﺭﻴﺎ % ٧,٨ ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴـﺒﺔ ٨,١ ،ﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﻨﺤﻭ % ٦,١١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴﺒﺔ ٤,٢
 ﻤـﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ % ٣٧ ﻭﻗﺩ ﺸﻜﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺴﺘﺔ ﻨﺤـﻭ % . ٢,٧ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺒﻨﺴﺒﺔ ٥,١ ﺒﻨﺤﻭ
 (. ٣٠٠٢ - ٥٩ ) ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
 ﻭﻴﻌﺯﻯ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻰ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﻭﻗـﺎﺕ




 ﻨﻰ ﺃﻥ ﺍﻻﺘﺠـﺎﻩ ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﻨﺘﺎﺝ ﺃﻥ ﻀﻌﻑ ﻤﻌﺩل ﻭﺤﺠﻡ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻴﻌ
 ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻻ ﺯﺍل ﻨﺤﻭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ،ﻓﺘﻠﻙ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺘﻭﻓﺭ ﻓﺭﺼﺎ ﺃﻓﻀل ﻟﺘﻌﻅـﻴﻡ
 ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﻭﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻭﺍﻫﺩ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﺸﻴﺭ ﺍﻟﻰ ﺃﻥ ﺃﻏﻠﺏ ﺭﺅﻭﺱ . ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﻭﺘﻨﻭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ




 ﻭﻴﻠﻌﺏ ﺍﻟﻌﺎﻤل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﺩﻭﺭﺍ ﻤﺤﻭﺭﻴـﺎ ﻓـﻰ ﺍﻨﺨﻔـﺎﺽ ﺘـﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ
 ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ،ﻓﺎﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺤﺠﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﻴﺘﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺒـﻴﻥ ﺩﻭل
 ﻕ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ،ﺒﻤﺎ ﻓﻰ ﺫﻟﻙ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺌﻴﺔ،ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻯ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﺴﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺤﺠـﻡ ﺘـﺩﻓ
 18
 - : ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ﺭﺍﺠﻊ
 ، ١٢ ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤـﺎل ﻭﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﺔ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻤﺴﻴﺭﺓ ﻋﻘﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺯﻤﻥ، ﺴﺎﻟﻡ ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﻔﺭﺠﺎﻨﻰ، -
 ٣٤ - ٩٣ ، ﺹ ﺹ ٣٠٠٢
 28
 ﺴﻬﻴﺭ : ﺘﺭﺠﻤﺔ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺭﺍﺀ ﺘﺒﺎﻁﺅ ﻤﺴﻴﺭﺓ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ، ﺴﻤﻴﺤﻪ ﻓﻭﺯﻯ،
٦ - ٥ ،ﺹ ﺹ ٢٠٠٢ ،ﺍﺒﺭﻴل ( SECE ) ،ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ ﻟﻠﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ٦٦ ﺍﻟﺸﺭﻴﻑ،ﻭﺭﻗﺔ ﻋﻤل ﺭﻗﻡ
 ٦٤
 ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺃﺭﻗﺎﻡ ﻭﺨﺭﺍﺌﻁ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺘﺒﻴﻥ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻴـﺅﺩﻯ ﺃﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻨﻰ ﻜﻤﺎ
 ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﻰ ﻀﻌﻑ ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻨﻰ
 ٣٨
 .
 ﺠﻬـﺔ - ﺤﺘﻰ ﺍﻵﻥ – ﻭﺒﺭﻏﻡ ﺘﻨﺎﻤﻰ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﻋﻭﺩﺓ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻬﺎﺠﺭﺓ ﻓﺎﻨﻪ ﻟﻡ ﺘﺘﺼﺩﻯ
 ﻭﻟﻬـﺫﺍ ﺘﺨﺘﻠـﻑ . ﺃﺴﺱ ﻋﻠﻤﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺒﺤﺜﻴﺔ ﻋﺭﺒﻴﺔ ﻟﺭﺼﺩ ﻭﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻋﻠﻰ
 ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌـﺩ ) ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻭﺍل ﺒﺸﻜل ﻻﻓﺕ ﻟﻠﻨﻅﺭ؛ﻓﺄﺤﻴﺎﻨﺎ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 ﺍﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﻴﺼﻌﺏ ﺤﺼﺭﻫﺎ ﻭﺘﺨﻀﻊ ﻟﻌﺩﺓ ﺍﻋﺘﺒـﺎﺭﺍﺕ ( ﺍﻟﻨﻔﻁﻴﺔ
 ،ﻭﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ( ﻘﺎﺭﻴﺔ ﻭﺩﺍﺌﻊ،ﺃﺴﻬﻡ،ﺴﻨﺩﺍﺕ،ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺃﺼﻭل ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﻋ ) ﻤﻨﻬﺎ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻟﺠﻐﺭﺍﻓﻰ ﻭﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﻤﺩﻯ ﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ ﺒﺘﺫﺒﺫﺏ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺼﺭﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤـﻼﺕ ﻋﻠـﻰ
 ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼﻭل،ﻭﻜﺫﻟﻙ ﻤﺩﻯ ﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ ﺒﺘﻘﻠﺏ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻁ ﻭﻋﺎﺌﺩﺍﺘﻪ ﺍﻟﺘﻰ ﺘـﺅﺜﺭ ﻋﻠـﻰ ﻤﺴـﺘﻭﻴﺎﺕ
 ﺍﻻﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﻭﺍﻻﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻠﻨﻔﻁ
 ٤٨
 .
 ﺩﻯ ﺘﺒﺎﻴﻥ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻬﺎﺠﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻡ ﺘﻘﺩﻴﺭﻫﺎ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﺘﺎﻟﻰ ﻤ
 ﺘﺭﻴﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ٣ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻟﻰ ﻨﺤﻭ ٠٠٨ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ
 ٥٨
 .
 ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﻡ
 ٠٠٨ ( ﺍﺴﻜﻭﺍ ) ﻟﺠﻨﺔ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺭﺒﻰ ﺁﺴﻴﺎ ١
 ٠٠٠١ - ٠٠٨ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ٢
 ٠٠٥١ - ٠٠٠١ ﻤﺠﻠﺔ ﻓﺎﺭﺍﻴﺴﺕ ﺍﻴﻜﻭﻨﻭﻤﻴﻙ ﺭﻴﻔﻴﻭ ﺍﻟﺼﻴﻨﻴﺔ ٣
 ٠٠٢١ ﻤﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ٤
 ( ﺤﻜﻭﻤﻰ ﻭﺨﺎﺹ ) ٠٢٢٢ ﻤﺭﻜﺯ ﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﻭﺍﻟﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ٥
 ﺍﻟﺜﺭﻭﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻟﺩﻭل ﺍﻟﺨﻠـﻴﺞ ) ٠٠٥١ ﺍﻟﻤﻨﺘﺩﻯ ﺍﻻﺴﻼﻤﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ٦
 ( ﻓﻘﻁ
 ( ﺤﻜﻭﻤﻰ ﻭﺨﺎﺹ ) ٠٠٠٣ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﻋﺎﻟﻤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ٧
 ٠٠٤٢ ﻰ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒ ٨
 ٠٠٨٢ ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﺨﻠﻴﺞ ﻟﻠﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ٩
 ﺃﻤﻭﺍل ﺴﻌﻭﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ٠٠٠١ - ٠٠٨ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﻐﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ ٠١
 ﻓﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ % ٠٧ ﻤﻨﻬﺎ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ ﻓﻰ ٠٠٢١ - ٠٠٨ ﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻨﻴﺔ ١١
 ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
 ٠٠٤١ ﻴﺔ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒ ٢١
 ٠٠٤١ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ٣١
 ٨ ،ﺹ ٤٠٠٢ / ٤ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ﻭﻭﻓﻕ ﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ،ﻓﺎﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻬﺎﺠﺭﺓ ﺘﺘﺭﻜﺯ ﺠﻐﺭﺍﻓﻴﺎ ﻓـﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴـﺎﺕ
 ﺨﺎﺼـﺔ ) ﻰ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ،ﻭﺘﺘﻭﺯﻉ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠ % ٠٧ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 ﺍل ﺘﺴـﺘﺜﻤﺭ ﻭ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤـ % ٠٤ ﻭﺘﻘﺩﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺃﻥ ﻨﺤﻭ . ﻭﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻵﺴﻴﻭﻴﺔ ( ﻟﻨﺩﻥ،ﺠﻨﻴﻑ
 ﻤﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺴﻴﻭﻟﺔ % ٠٣ ﻓﻰ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﻭﻓﻰ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ،ﻭﻤﺎ ﻨﺴﺒﺘﻪ





 ٤١ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ، ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ، ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺭﺒﻰ ﺁﺴﻴﺎ،ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
 48
 ٨ - ٧ ،ﺹ ﺹ ٤٠٠٢ / ٤ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 58
 ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ،ﻭﺃﻤـﻭﺍل ٠٢١ ﺘﺸﻴﺭ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﻥ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﻐﺘﺭﺒﻴﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺘﻘﺩﺭ ﺒﻨﺤـﻭ
 - : ﺭﺍﺠﻊ . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٤,٢ ﻨﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﻐﺘﺭﺒﻴﻥ ﻨﺤﻭ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ،ﻭﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﻴﻤ ٠٦ ﺍﻟﻤﻐﺘﺭﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻭﺭﻴﻴﻥ ﺒﻤﺎ ﻴﺯﻴﺩ ﻋﻥ
 ٩ ،ﺹ ٤٠٠٢ / ٤ ﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎ
 68
 ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺤﻭﻟﺔ ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻭﺍﻓـﺩﺓ ﻟـﺩﻴﻬﺎ،ﻤﻤﺎ
 ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺼﺩﺩ ﺘﻘﺩﺭ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻟـﺩﻭل ﻭﻓﻰ . ﻴﻌﻨﻰ ﻓﺭﺼﺎ ﻀﺎﺌﻌﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻴﺨﻠﻕ ﻨﺯﻴﻔﺎ ﺁﺨﺭ ﻟﻸﻤﻭﺍل
 ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺸﺨﺹ ،ﺒﻠﻐﺕ ﺘﺭﺍﻜﻤﻴﺎ ﺨﻼل ٥٩,٢١ ﺍﻟﺨﻠﻴﺞ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺃﻥ ﺤﺠﻡ ﺘﺤﻭﻴﻼﺕ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻭﺍﻓﺩﺓ ،ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﺩﺭ ﺒﻨﺤﻭ
 ﻤﻠﻴﺎﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺴـﻌﻭﺩﻴﺔ ٦١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺴﻨﻭﻴﺎ،ﻤﻨﻬﺎ ٧٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻯ ﺒﻤﻌﺩل ٣١٤ ﻨﺤﻭ ( ٢٠٠٢ - ٥٧ ) ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ
ﻭﻓﻰ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﻓﺎﻥ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻯ ﻴﺤﻭل ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﺴـﻨﻭﻴﺎ ﻨﺤـﻭ . ﻴﺎ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﺴﻨﻭ ٤ ،
 ۷٤




 ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﺍﺼل ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺤﻴﺙ ﺘـﺩل ﺍﻟﻤﺅﺸـﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ·
 ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭ ﺍﻟﻤﺭﻜﺏ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠـﻰ
 . ﺤﺴﻥ ﻤﺴﺘﻤﺭ ﻓﻰ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺘ
 ﺍﻟﺨﺭﻴﻁﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻰ ﺃﻁﻠﻘﻬﺎ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ·
 . ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺭﺒﻴﺔ ٥١ ﺁﻻﻑ ﻓﺭﺼﺔ ﻓﻰ ٤ ﻤﻭﻗﻌﻪ ﺒﺎﻻﻨﺘﺭﻨﻴﺕ،ﻭﻴﺸﻤل
 ﺍﻟﺘﻔﻜﻴﺭ ﺠﺩﻴﺎ ﺒﻤﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺍﻟﻤﻘـﺩﺭ ﺒﻨﺤـﻭ : ﻤﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ·
 ﻋﺭﺒﻴﺔ،ﻭﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺫﻟـﻙ ﺍﻟـﺩﻴﻥ – ﺍﻟﻰ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﺭﺒﻴﺔ ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٤٤١
 . ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺭﺍﻕ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ﻴﺩ ﻭﻤﺼﺎﺩﺭﺓ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭﺍﻷﺭﺼـﺩﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻓـﻰ ﻤ ﺨﻁﺭ ﺍﻻﺭﻫﺎﺏ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ﻭﻤﺨﺎﻭﻑ ﺘﺠ ·
 . ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
 ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻰ ﻭﺘﺭﺍﺠﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻁ،ﺍﺫ ﻗﺩﺭﺕ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩﺍﺕ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﺴﻌﺭ ﺼﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭﻻﺭ ·
 ،ﺍﻻ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌـﺩ ٢٠٠٢ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ ٠٦ ﻁﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﻨﺤﻭ ﺍﻟﻨﻔ
 ﻭﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭﺍﺕ ٤٠٠٢،٣٠٠٢ ﺭﻏﻡ ﺍﺭﺘﻔﺎﻋﻬﺎ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺘﺤﺴﻥ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻁ ﻋﺎﻤﻰ
ﺍﻟﻨﻔﻁﻴﺔ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﺘﻨﺎﻤﻰ ،ﺍﻻ ﺃﻨﻪ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺴﻌﺭ ﺼﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭﻻﺭ ﺨﺴﺭﺕ
 . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ٨٦ ﺒﻨﺤﻭ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺨﻼل ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻤﻴﻥ ﺒﻤﺎ ﻴﻘﺩﺭ % ٥٢
 ،ﻭﺘﻭﺤﻴﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺨﻠﻴﺠﻴـﺔ ٥٠٠٢ ﺍﻨﻁﻼﻕ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﻓﻰ ﻋﺎﻡ ·
 . ،ﺍﻨﻁﻼﻕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩﺓ ﺒﺎﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ٧٠٠٢ ﻓﻰ ﺍﻁﺎﺭ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﻨﻘﺩﻯ ﺒﺤﻠﻭل ﻋﺎﻡ
 ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ،ﻓﺎﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﻭﺍﻟﺠﻤﺎﻋﻴـﺔ ﺴـﻭﺍﺀ ﺒـﻴﻥ
 ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺒﻌﻀﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺃﻭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻰ ﺍﻟﺩﻭل
 ٨٨
 ،ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺃﻥ
 ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل ﺃﺩﻯ ﺘﻭﻗﻴﻊ ﺍﻟﻤﻨـﺎﻁﻕ . ﺘﺅﺩﻯ ﺍﻟﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ 98 )ZIQ senoZ lairtsudnI gniyfilauQ( ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﻫﻠﺔ
 . ﺸﺭﻜﺔ ١٥ ﺩﻥ ﻨﻘﻁﺔ ﺠﺫﺏ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻤﻥ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻨﺤﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻟﺘﺒﻠﻎ ﺍﻟﻰ ﺠﻌل ﺍﻷﺭ
 ﺭﺍﺠـﻊ ﺍﻟﻤﺼـﺭ . ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺴـﻨﻭﻴﺎ ٣,٣١ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ،ﻜﻤﺎ ﻴﺤﻭل ﺍﻟﻭﺍﻓﺩﻭﻥ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﻭﻥ ﻓﻰ ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﻨﺤﻭ ٨,٤
 . ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
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 ١١ - ٠١ ،ﺹ ﺹ ٤٠٠٢ / ٤ ﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎ - : ﺭﺍﺠﻊ
 88
 ﺘﺸﺎﺭﻙ ﻓﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺤﺭ ﻜل ﻤـﻥ ) ﻠﺕ ﻤﻌﻅﻡ ﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﻓﻰ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺩﺨ
 ﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ ﻭﻗﻁﺭ ﻭﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ ﻭﻤﺼﺭ ﻭﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻌﺭﺍﻕ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻟﻴﺒﻴـﺎ ﻭﺍﻟﻤﻐـﺭﺏ ﻭﺴ ـﻠﻁﻨﺔ
 ﻤـﻥ ﺍﺠﻤـﺎﻟﻰ % ٤٩ ﻨﺤﻭ ﻭﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻭل ﺘﻤﺜل ﺤﺠﻡ ﺘﺠﺎﺭﺘﻬﺎ . ﻭﻓﻠﺴﻁﻴﻥ ﻭﺍﻟﺴﻭﺩﺍﻥ ﻭﺴﻭﺭﻴﺎ ﻭﺘﻭﻨﺱ ﻭﺍﻟﻴﻤﻥ ﻋﻤﺎﻥ
 ،ﻜﻤﺎ ﻗﺎﻤﺕ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻤﻐﺭﺒﻴﺔ ﺒﺎﻟﺘﻭﻗﻴﻊ ﻤـﻊ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴـﺎﺕ ﺜﻨﺎﺌﻴـﺔ ﻤـﻊ ﺍﻟﻭﻻﻴـﺎﺕ ( ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ،ﺍﻷﺭﺩﻥ ٦٩٩١ ،ﺍﻟﻤﻐـﺭﺏ ٥٩٩١ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ،ﻭﺃﻴﻀﺎ ﺘﻡ ﺘﻭﻗﻴﻊ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ ﻭﻜل ﻤﻥ ﺘﻭﻨﺱ
 . ٢٠٠٢ ،ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ١٠٠٢ ﻭﻤﺼﺭ ،ﻭﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ٧٩٩١ ،ﻭﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻔﻠﺴﻁﻴﻨﻴﺔ ٧٩٩١
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 ﻤﺒﺎﺩﺭﺓ ﺒﺎﻨﺸﺎﺀ ﻤﻨﺎﻁﻕ ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻤﺅﻫﻠﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺩﻋﻡ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﻓﻰ ٦٩٩١ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﻜﻭﻨﺠﺭﺱ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻰ ﻓﻰ ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ
 ،ﻭﻫﻰ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻤﻨﺎﻁﻕ ﺘﻭﺍﻓﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴـﺘﻡ ٥٥٩٦ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﺸﺭﻕ ﺍﻷﻭﺴﻁ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ
 ﺒﺔ ﻓﻰ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﻜﻤﻨﻁﻘـﺔ ﻤﻐﻠﻘـﺔ ﻭﻤﺤﺩﻭﺩﺓ،ﻭﺘـﺩﺨل ﺘﺼﻤﻴﻤﻬﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺭﺍﻏ
 ﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺒﺩﻭﻥ ﺤﺼﺹ ﺃﻭ ﺭﺴﻭﻡ ﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﺃﻭ ﻀـﺭﺍﺌﺏ ﺃﺨﺭﻯ،ﻭﻴﺸـﺘﺭﻁ
 ،ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺘﻭﺯﻉ ﻨﺴـﺒﺔ % ٥٣ ﻻﻗﺎﻤﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺃﻥ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻘﺎﻤﺔ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﻫﻠﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ
 ﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼـﻴل ﺤـﻭل ﻤﻔﻬـﻭﻡ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻤﻨ ـﺎﻁﻕ ﻭ ﻟ . ﻴـﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤـﺩﺓ ﺃﺨـﺭﻯ ﺒـﻴﻥ ﺍﺴـﺭﺍﺌﻴل ﻭﺍﻟﻭﻻ




 ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ : ﺴﺎﺩﺴﺎ
 ﻻﺸﻙ ﺃﻥ ﺠﺫﺏ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻨﺼﺭ ﺍﻟﺒﺸﺭﻯ ﻭﺘﻭﻋﻴﺘﻪ ﻭﺍﻻﺭﺘﻘـﺎﺀ
 ( ﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﺒﺸـﺭﻱ ﺭ ) ﺒﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻬﺎﺭﺘﻪ  ﻭﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﺨﻠﻕ ﺍﻟﻜﻔـﺎﺀﺍﺕ ﻭﺍﻟﻜـﻭﺍﺩﺭ
 ﻭﺘﺅﻜﺩ ﻭﺭﻗﺔ ﻨﺸـﺭﻫﺎ ﺼـﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻟﻴﺩ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﻤﻼﺀﻤﺔ ﻟﻠﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ،
 ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ ﺒﻭﺠﻭﺩ ﻋﻼﻗﺔ ﻁﺭﺩﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺘﺒﻌـﺎ
 ﻯ ﻴﻨﻁﻭﻯ ﻋﻠﻴﻪ ﻫﺫﺍ ،ﻭﺒﺘﻌﺒﻴﺭ ﻤﺒﺴﻁ،ﻓﺎﻥ ﺍﻟﻤﻌﻨﻰ ﺍﻟﺫ " ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺒﺸﺭﻯ " ﻟﻤﺎ ﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻪ
 ﺍﻟﻤﺼﻁﻠﺢ ﻤﺅﺩﺍﻩ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻰ ﺩﻭﻟﺔ ﻤﺎ ﺍﺫﺍ ﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺫﺍﺕ ﺘﻌﻠـﻴﻡ ﺠﻴـﺩ،ﻓﺎﻥ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ
 ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻴﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 ٠٩
 .
 ﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻻﻨﺨﻔـﺎﺽ ﻤﻬﺎﺭﺘـﻪ ﺒ ﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺨﺼﻭﺹ ﻋﺩﻡ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻤل ﺍﻟﻌ ﻭﻴﻼﺤﻅ ﻓﻰ
 ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺇﻴﺠﺎﺯ ﺍﻫـﻡ ﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ﺘﻨﻤﻴـﺔ . ﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻭﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﻗﺩﺭﺍﺘ
 : ﺍﻟﻌﻨﺼﺭ ﺍﻟﺒﺸﺭﻯ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 . ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺼﺼﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ·
 ﺍﻋﺎﺩﻩ ﺘﺨﻁﻴﻁ ﻭﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻰ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ﻭﺍﻻﺒﺩﺍﻉ ﻟـﺩﻯ ﺍﻟﺘﻼﻤﻴـﺫ ·
 . ﻜﺴﺏ ﺍﻟﻤﻬﺎﺭﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﺭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﺘﺎﺤﺔ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﺨﺭﻯ ﻟ
 ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻡ ﻭﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﻭﺍﻷﺒﺤﺎﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴـﺔ ·
 . ﻭﺍﻟﺘﻰ ﺘﺘﻔﻕ ﻤﻊ ﻤﺠﺎﻻﺘﻬﻡ
 . ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻜﻭﺍﺩﺭ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﻫﻠﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ·
 ﺭﺍﻁﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺩﻴﻤﻘ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻰ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ : ﺴﺎﺒﻌﺎ
 ﺇﻥ ﻨﺠﺎﺡ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺒﻭﺠﻪ ﻋﺎﻡ ﻭﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺒﻭﺠﻪ ﺨﺎﺹ  ﻤﺭﻫـﻭﻥ
 ﺒﺈﻨﺠﺎﺯ ﺇﺼﻼﺤﺎﺕ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻘﻭﻯ ﺍﻟﻔﺎﻋﻠﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﺤﻴﺔ ﻓﻲ ﺭﺴـﻡ ﺍﻟﻘـﺭﺍﺭﺍﺕ
 ﺤﻭ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤـﺔ ﻭﻓﻲ ﻅل ﻤﺎ ﻴﺸﻬﺩﻩ ﻋﺎﻟﻡ ﺍﻟﻴﻭﻡ ﻤﻥ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﻤﺤﻤﻭﻡ ﻨ . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﻴﺭﻴﺔ
 ﺨﻠﻕ ﻤﻨﺎﺥ ﺩﻴﻤﻘﺭﺍﻁﻲ ﻴﻀـﻊ ﻭﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺭﺍﺒﻁ ﻭﺍﻟﺘﺸﺎﺒﻙ ﺒﻴﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﻻﺒﺩ ﻤﻥ
 ﺍﻟﻤﻭﺍﻁﻨﺔ ﻭﺘﻜﺎﻓﺅ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﻭﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺭﺃﻱ ﻜﺤﻘﻭﻕ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﺘﻌﺯﺯ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﺸﻌﺒﻴﺔ
 ﺎﺭﺴـﺔ ﻭﻤﻥ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﻤﺩﻨﻲ ﻭﺘﻜﻔل ﺍﻟﻤﺴﺎﻭﺍﺓ ﺍﻟﺘﺎﻤﺔ ﺒﻴﻥ ﺃﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﻭﻁﻥ ﺠﻤﻴﻌﺎ ﻭﺘﻀﻤﻥ ﻟﻬﻡ ﻤﻤ
 ﻭﺘﺘﻴﺢ ﻟﻬﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻻﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﻓـﻰ ﻤﻌﺎﻟﺠـﺔ ﺍﻟﺴـﻠﺒﻴﺎﺕ ﻭﻜﺸـﻑ ﻜل ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺩﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ
 ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﺍﻟﻔﺎﺴﺩﺓ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﻁﻥ ﻫﻭ ﻤﻔﺘﺎﺡ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭﺘﻴﺴﻴﺭ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻷﻤﻭﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ
 ﺒﺠﺫﺏ ﻭﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﺫﻟﻴل ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺒﻜﺎﻓـﻪ
 . ﻬﻡ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﺭﻭﻗﺭﺍﻁﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻑ ﻓﻲ ﺴﺒﻴﻠ ﺍﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﻭ
 ،ﻴﺠﺏ ﺍﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻓﺘﺢ ﺍﻟﺒﺎﺏ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﻭﻓﻰ ﺍﻟﺨﺘﺎﻡ
 ﻟﻴﺴﺕ ﻏﺎﻴﺔ ﻓﻰ ﺤﺩ ﺫﺍﺘﻬﺎ ﺒل ﻫﻰ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺘﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ،ﺴـﻭﺍﺀ
 ﻭﻟﻬﺫﺍ ﻓﺎﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻯ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩ ﻤﻥ ﺘﺩﻓﻕ . ﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﺩﺍﺭﻴﺔ ﻋﻥ ﺘﺤﻘﻴﻘ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺘﻰ ﻗـﺩ ﺘﺘﺤﻤﻠﻬ ـﺎ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻨﺘﻴﺠـﺔ
 ﻭﺒﻭﺠـﻪ . ﺍﻻﻤﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻘﺩﻤﻬﺎ ﻤﺜل ﺍﻻﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﺩﻋﻡ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ
 ﺔ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﻤـﻥ ﻋﺎﻡ ،ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﺼﻴﺎﻏ
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 ،ﻴﻭﻟﻴﻭ ٣ ﺍﻻﺼﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻴﻭﻡ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ : ﺍﻟﻌﻤل ﻤﻌﺎ ﺠﺭﻫﺎﻡ، . ﺍﺩﻭﺍﺭﺩ ﻡ
٠٣ ، ﺹ ٠٠٠٢
 ۹٤
 ،ﻤﻊ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻭﺍﻟﺤﺠﻡ ﻭﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺤﺔ ﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ
 ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺃﻥ ﺘﺘﺼﻑ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺒﺎﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﻁﺒﻘﺎ
 . ﻟﻸﻭﻀﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ
 : ﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻊ
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ،ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ " ، ( ٣٠٠٢ ) ﺃﺤﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻠﺒل،ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﻋﻤﺭﺍﻥ - ١
 ،ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺼـﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘـﺩ ٩٩٩١ " - ٥٧٩١ ﺸﻭﺍﻫﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ : ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ،ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ
 . ،ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﺃﺒﻭﻅﺒﻰ،ﻤﺎﻴﻭ ( ٦ ) ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ، ﺍﻟﻤـﺅﺘﻤﺭ " ﺘﺤﺩ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﻤﺭﺍﺠﻌﻴﻥ : ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ " ، ( ٨٩٩١ ) ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﺼﻼﺡ - ٢
 ﺭﺅﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﻰ : ﻤﺎﺒﻌﺩ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ " ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﻨﻬﺎ ،
 . ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ١١ - ٠١ ، ﺒﻨﻬﺎ " ﻀﻭﺀ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻰ ﻟﺘﺤﻭل ﺍﻟﻘﻁـﺎﻉ : ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ، ( ٦٩٩١ ) ﺃﺤﻤﺩ ﻤﺤﻤﺩ ﻤﺤﺭﺯ - ٣
 . ، ﺇﺒﺭﻴل ( ٩٩ ) ﺍﻟﻌﺩﺩ ، ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، " ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ
 ،ﺍﻻﺼـﻼﺡ " ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﻭﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ : ﺍﻟﻌﻤل ﻤﻌﺎ " ، ( ٠٠٠٢ ) ﺠﺭﻫﺎﻡ . ﺍﺩﻭﺍﺭﺩ ﻡ - ٤
 . ،ﻴﻭﻟﻴﻭ ٣ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻴﻭﻡ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺼﺎﺩﻴﺔ ، ﻗﻁﺎﻉ ، ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘ " ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ، ( ٧٩٩١ ) ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻐﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ - ٥
 . ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ( ٦٢ ) ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﺃﻋﺩﺍﺩ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ - ٦
 ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺘﻘﺭﻴﺭ ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﺃﻋﺩﺍﺩ - ٧
 ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 ﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ،ﺩﻭﺭ ﺍﻻﺴ ( ٤٩٩١ ) ﺃﻤﻴﻨﺔ ﺯﻜﻰ ﺸﺒﺎﻨﻪ - ٨
 ﻤﺼﺭ ﻓـﻰ ﻅـل ﺁﻟﻴـﺎﺕ ﺍﻟﺴـﻭﻕ،ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤـﻰ ﺍﻟﺴـﻨﻭﻯ ﺍﻟﺜـﺎﻤﻥ ﻋﺸـﺭ ﻟﻼﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﻴﻥ
 . ﺍﺒﺭﻴل ٩ - ٧ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﻅل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ : ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﻴﻥ
 ﺠﻠـﺔ ﺍﻟﻤـﺎل ،ﻤ " ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ " ، ( ١٠٠٢ ) ﺒﺩﺭ ﻨﺒﻴﻪ ﺍﺭﺴﺎﻨﻴﻭﺱ - ٩
 . ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ،ﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰ،ﺃﻏﺴﻁﺱ
 ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ : ٤٠٠٢ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻟﻠﻌﺎﻡ " ، ( ٤٠٠٢ ) ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻷﻤﻡ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻻﻨﻤﺎﺌﻰ - ٠١
 . ،ﻨﻴﻭﻴﻭﺭﻙ،ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ " ﻓﻰ ﻋﺎﻟﻤﻨﺎ ﺍﻟﻤﺘﻨﻭﻉ
 ﻨﺤـﻭ ﺍﻗﺎﻤـﺔ : ٣٠٠٢ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌـﺎﻡ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻨﺴﺎﻨﻴﺔ " ، ( ٣٠٠٢ ) ـــــــــ - ١١
 . ،ﻨﻴﻭﻴﻭﺭﻙ،ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ " ﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ
 ، ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨـﻙ " ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ ﻜﺄﺩﻭﺍﺕ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻰ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ " ، ( ٨٩٩١ ) ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ - ٢١
 (. ٣ ) ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﻨﻅـﺭﺓ : ،ﻗﻀﺎﻴﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠـﺩﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ( ٧٩٩١ ) ــــــــ - ٣١
 . ٢ ﻠﻤﻜﺎﺴﺏ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ،ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﺒﺤﺜﻴﺔ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟ
 ، ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ،ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫـﺎ ﻓـﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ( ٩٩٩١ ) ـــــــ - ٤١
 . ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ ٢٤ ،ﺍﻟﺴﻨﺔ ٢ ﺍﻟﻤﺼﺭﻯ،ﺍﻟﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺃﺤﺩ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺃﺴـﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤـﺎل : ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺎﺕ " ، ( ٨٩٩١ ) ﺠﺎﺴﻡ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺏ ﺍﻟﺤﺩﺏ ﺍﻟﺸﻤﺭﻯ - ٥١
 : ﻤﺎﺒﻌﺩ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓـﻰ ﻤﺼـﺭ " ﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻬﺎ ، ، ﺍﻟﻤﺅ " ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
. ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ١١ - ٠١ ، ﺒﻨﻬﺎ " ﺭﺅﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻀﻭﺀ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ
 ۰٥
 ﺘﺤﻠﻴل ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺨـﻼل ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ " ، ( ٤٠٠٢ ) ﺤﺴﻴﻥ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﺴﺭﺝ - ٦١
 ،ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺭﺴﺎﺌل ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﺍﻟﺼـﻨﺎﻋﻰ " ﺔ ﻤﻊ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴ ( ٣٠٠٢ - ٤٩٩١ )
 . ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ٩٧ ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ، ﻤﺠﻠـﺔ " ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﻔﻌﻴل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨـﺎﺭ " ، ( ٥٠٠٢ ) ـــــــــ - ٧١
 ،ﺍﻟﺠﻤﻌﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺼـﺭﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﻰ ﻭﺍﻟﺘﺸـﺭﻴﻊ ٨٧٤ - ٧٧٤ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼـﺭﺓ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 . ﻴﻭﻨﻴﻪ - ﻭﺍﻻﺤﺼﺎﺀ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،ﻤﺼﺭ،ﺍﺒﺭﻴل
 ، " ﺩﻭﺭ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻓـﻰ ﻤﺼـﺭ " ، ( ٢٠٠٢ ) ـــــــــ - ٨١
 . ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺒﺒﻨﻬﺎ،ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ
 ، ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺘﺤﺕ ﺍﻟﻁﺒﻊ،ﻤﺠﻠﺔ " ﻭﻀﻊ ﻤﺼﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ " ــــــــ، - ٩١
ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻘﻭﻤﻰ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،ﻤﺼﺭ
 ، ،ﻤﺠﻠﺔ " ٤٠٠٢ ﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ﻟﻌﺎﻡ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﺘﻘ " ، ( ٥٠٠٢ ) ــــــــ - ٠٢
 . ،ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﻴﺭﻭﺕ،ﻟﺒﻨﺎﻥ،ﺍﺒﺭﻴل ٤١٣ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ،ﻤﺠﻠـﺔ " ﻭﻀﻊ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ " ، ( ٥٠٠٢ ) ــــــــ - ١٢
 . ،ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﻴﺭﻭﺕ،ﻟﺒﻨﺎﻥ،ﻤﺎﺭﺱ ٣١٣ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 " ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤـﺩ " ، ( ٤٠٠٢ ) ــــ ــــ - ٢٢
 . ،ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﻴﺭﻭﺕ،ﻟﺒﻨﺎﻥ،ﺃﻏﺴﻁﺱ ٦٠٣ ،ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ــــــــ،ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ، ﺩﺭﺍﺴـﺔ - ٣٢
 . ﺓ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﻴﺭﻭﺕ،ﻟﺒﻨﺎﻥ ﺘﺤﺕ ﺍﻟﻁﺒﻊ، ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻭﺤﺩ
 ، ﻜﺘـﺎﺏ ﺍﻷﻫـﺭﺍﻡ " ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﻔﻌﻴل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﺍﻟﻤﻭﺤـﺩﺓ " ، ( ٥٠٠٢ ) ــــــــ - ٤٢
 . ،ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،ﻤﺼﺭ، ﻤﺎﻴﻭ ٩٠٢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ( ٥٠١ ) ، ﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻫﺭﺍﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ، ﺍﻟﻌﺩﺩ " ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ، ( ٧٩٩١ ) ﻴﺏ ﺘ ﺭﺍﺒﺢ ﺭ - ٥٢
 . ، ﺃﻏﺴﻁﺱ
 ،ﺍﻟﻤـﺅﺘﻤﺭ " ﺍﻟﻔﺭﺹ ﻭﺍﻟﻤﺤﺎﺫﻴﺭ ﻟﻠﺒﻼﺩ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ : ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻭﻟﻤﺔ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ " ، ( ٩٩٩١ ) ﺭﻤﺯﻯ ﺯﻜﻰ - ٦٢
 . ﺍﺒﺭﻴل ٨٢ - ٦٢ ﺍﻟﻌﻠﻤﻰ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻜﻭﻴﺘﻴﻴﻥ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،
 ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻤﺴﻴﺭﺓ ﻋﻘﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﺯﻤﻥ،ﻤﺠﻠـﺔ " ، ( ٣٠٠٢ ) ﺴﺎﻟﻡ ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﻔﺭﺠﺎﻨﻰ - ٧٢
 . ١٢ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ،ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻰ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﻠـﻡ : ﺍﻟﻘـﺎﻫﺭﺓ ) ، " ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ، ( ٤٩٩١ ) ﻡ ﺴﺎﻤﻰ ﻋﻔﻴﻔﻰ ﺤﺎﺘ - ٨٢
 ( ﻟﻠﻁﺒﺎﻋﺔ، ﺍﻟﻜﺘﺎﺏ ﺍﻷﻭل
 ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻓﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ " ، ( ٣٠٠٢ ) ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ - ٩٢
 ،ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻰ ،ﻴﻭﻨﻴﻭ " ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 ــــــــ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ ،ﺃﺒﻭﻅﺒﻰ،ﺃﻋﺩﺍﺩ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ - ٠٣
 ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﻭﺃﻫـﻡ : ،ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻓﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( ٣٠٠٢ ) ﺸﺭﻴﻥ ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺼﺒﺤﻰ - ١٣
ﺍﻻﻨﻌﻜﺎﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻠﻘﻴﺔ،ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ،ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ
 ،ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒـﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭ ﻭﺃﺜـﺭﻩ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ( ٥٩٩١ ) ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻭﻫﺎﺏ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ - ٢٣
 . ،ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ ،ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ٠٩٩١ - ٤٧٩١ ﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻰ ﻤﺼﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭ
 ،ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺠﺴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، " ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ " ، ( ٤٠٠٢ ) ﻋﻠﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ - ٣٣
 . ٤٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ، ﻴﻭﻟﻴﻭ ٣ ، ﺍﻟﺴﻨﺔ ١٣ ﺍﻟﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﻟﻠﺘﺨﻁﻴﻁ ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻓـﻰ ﺩﻋـﻡ ،ﺩﻭﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺍ ( ٤٩٩١ ) ﻋﻤﺭ ﺍﻟﺒﻴﻠﻰ،ﺨﺩﻴﺠﺔ ﺍﻷﻋﺴﺭ - ٤٣
 ، ﺴﺒﺘﻤﺒﺭ ٩٧ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻟﻠﺒﻼﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﻤﺠﻠﺔ ﺸﺌﻭﻥ ﻋﺭﺒﻴﺔ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺍﻟﻘﻀﺎﻴﺎ : ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻤﻘﺒﻠﺔ " ، ( ٠٠٠٢ ) ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻔﻨﻴﺵ - ٥٣
، ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓـﻰ ﺍﻟﺒﻠـﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻭﺘﺤـﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠـﺔ ( ﻤﺤﺭﺭ ) ،ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﻔﻨﻴﺵ " ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ
 ۱٥
 ﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘـ ــﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﻭﺍﻟﺼـ ــﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒـ ــﻰ ﻟﻼﻨﻤـ ــﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼـ ــﺎﺩﻯ ﺍﻟﻤﻘﺒﻠﺔ،ﺼـ ــ
 . ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻰ،ﺃﺒﻭﻅﺒﻰ،ﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ
 ﺘﻭﺯﻴـﻊ : ﺍﻻﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ ) ، " ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل " ، ( ٧٩٩١ ) ﻤﻨﻴﺭ ﺍﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﻫﻨﺩﻯ - ٦٣
 (. ﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ
 ﺍﻋﺩﻩ ﺍﻟﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ،ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ " ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ " ، ( ٤٠٠٢ ) ﻤﺼﻁﻔﻰ ﺒﺎﺒﻜﺭ - ٧٣
 ٨٢ - ٤٢ ﻟﻠﺘﺨﻁﻴﻁ ﺒﺎﻟﻜﻭﻴﺕ ﻤﻊ ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺩﻋﻡ  ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺒﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﻭﺯﺭﺍﺀ ﺒﻤﺼﺭ ،
 . ﻴﻨﺎﻴﺭ
 ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺜﻘﺎﻓﻴـﺔ : ٤٠٠٢ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ " ، ( ٥٠٠٢ ) ﻤﺼﻁﻔﻰ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺴﻼﻡ - ٨٣
 ﺤـﺩﺓ ، ﻤﺭﻜـﺯ ﺍﻟﻭ ١٢ ،ﺍﻟﺴـﻨﺔ ١١٣ ،ﻤﺠﻠـﺔ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻘﺒل ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﻌـﺩﺩ " ﻓﻰ ﻋﺎﻟﻤﻨـﺎ ﺍﻟﻤﺘﻨـﻭﻉ
 . ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﺒﻴﺭﻭﺕ،ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻴﻨﺎﻴﺭ
،ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺔ ﻭﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓـﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻰ،ﺍﻟﻨﺸـﺭﺓ ( ٨٩٩١ ) ﻤﻨﻰ ﻗﺎﺴﻡ - ٩٣
 ١٤ ،ﺍﻟﺴﻨﺔ ١ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﺒﻨﻙ ﻤﺼﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ
 ﺴﻌﺩ : ،ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺩﻯ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻴﻥ ،ﻓﻰ ( ٨٩٩١ ) ﻨﺒﻴل ﺤﺸﺎﺩ - ٠٤
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 ( ١ ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ٣٠٠٢ - ٢٨٩١ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﻤﻨﺘﻘﺎﻩ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻻﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺩﻭﻟﻰ
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺒﻤﻠﻴﺎﺭﺍﺕ
 % ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﺴﻨﻭﻯ ﺍﻟﺩﻭﻻﺭﺍﺕ
 3002 2002 1002 0002 69­0002 19­59 68­09 3002 0991 2891 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ ﻡ
 6.71­ 71­ 1.14­ 8.72 7.93 5.12 9.22 065 902 95 ﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻ 1
 6.2 3.71­ 2.93­ 8.8 1.53 6.61 6.52 216 242 82 ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ 2
 8.11 7.21 4.7 1.91 9.61 3.9 7.41 5428 0591 697 ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ 3
 7.31 8.31 9.5 5.81 1.71 7.01 1.81 7918 8571 095 ﺭﺼﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ 4
 1.21 7.3 9.0­ 7.2 3.1 1.5 1.01 36163 88522 73711 ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ  ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻻﺠﻤﺎﻟﻰﺒﺎﻷﺴﻌﺎﺭﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ 5
 9.9 6.0­ 6.3­ 8.3 4.2 2.4 4.31 2927 5184 5822 ﺍﺠﻤﺎﻟﻰ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ 6
,DATCNU 9P, 4002 tropeR tnemtsevnI dlroW : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ٤٥
 ( ٢ ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ




 6.663 9.984 5.175 8011 4.828 5.274 8.081 ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻭل : ﺃﻭﻻ
 2.013 2.083 8.863 4.796 005 362 8.001 ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﻐﺭﺒﻴﺔ - ﺃ
 2.592 473 4.753 4.176 4.974 9.942 8.59 ـ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ
 8.92 9.26 5.951 413 4.382 4.471 3.06 ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ - ﺏ
 271 6.751 7.912 5.252 9.132 1.491 6.811 ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 51 8.11 6.91 7.8 6.11 1.9 9.5 ﺍﻓﺭﻴﻘﻴﺎ - ﺃ
 7.94 4.15 1.88 5.79 4.701 5.28 2.83 ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﺎﺭﻴﺒﻰ - ﺏ
 3.701 5.49 211 2.641 9.211 4.201 5.47 ﺁﺴﻴﺎ ﻭﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ - ﺠـ
 1.701 4.49 9.111 1.641 6.211 2.201 1.47 ـ ﺁﺴﻴﺎ
 9.69 3.68 2.201 7.241 1.901 1.29 6.96 ـ ﺠﻨﻭﺏ ﻭﺸﺭﻕ ﺁﺴﻴﺎ
 12 2.13 4.62 5.72 5.62 3.42 5.11 ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﻭﺴﻁﻰ ﻭﺍﻟﺸﺭﻗﻴﺔ - ﺩ
,DATCNU 4002 tropeR tnemtsevnI dlroW : : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ٥٥
 ( ٣ ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ




 6.965 6.745 1.856 9.3801 3.4101 5.136 7.572 ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ : ﺃﻭﻻ
 3.053 5.463 744 4.958 9.367 5.634 7.161 ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﻐﺭﺒﻴﺔ - ﺃ
 733 2.153 2.924 2.608 3.427 4.514 9.641 ـ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻰ
 9.151 3.511 9.42 6.241 4.902 131 6.77 ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ - ﺏ
 6.53 44 9.95 9.89 5.57 4.35 4.15 ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
 3.1 1.0 5.2­ 3.1 6.2 2 2.2 ﺍﻓﺭﻴﻘﻴﺎ - ﺃ
 7.01 6 21 7.31 3.13 9.91 5.9 ﺭﻴﻜﺎ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﺎﺭﻴﺒﻰ ﺃﻤ - ﺏ
 6.32 9.73 4.05 9.38 6.14 6.13 6.93 ﺁﺴﻴﺎ ﻭﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ - ﺠـ
 6.32 9.73 3.05 8.38 7.14 6.13 6.93 ـ ﺁﺴﻴﺎ
 5.32 7.43 1.54 08 2.93 5.23 93 ـ ﺠﻨﻭﺏ ﻭﺸﺭﻕ ﺁﺴﻴﺎ
 7 9.4 5.3 4 5.2 3.2 2.1 ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺍﻟﻭﺴﻁﻰ ﻭﺍﻟﺸﺭﻗﻴﺔ - ﺩ
,DATCNU 4002 tropeR tnemtsevnI dlroW : : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ٦٥
 ( ٤ ) ﺠﺩﻭل






 737302 07902 23213 17362 80572 81562 50342 33091 00531 00341 ﺘﺤﻭﻟﺔ ﺩﻭل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤ
 59664 7168 8735 1177 9262 5942 0478 8827 2853 552 ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
 77.2 10.5 14.3 15.3 40.1 80.1 5.4 77.3 53.2 32.0 % ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ
 37.0 45.1 97.0 49.0 91.0 32.0 72.1 15.1 39.0 80.0 % ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﺎﻟﻡ
٢١ ،ﺹ ٤٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ٣ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ۷٥
 ( ٥ ) ﺠﺩﻭل


































































٠١ ،ﺹ ٤٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ٣ ﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻨﺸﺭﺓ ﻀﻤ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ۰٦
 ( ٨ ) ﺠﺩﻭل




















 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﺍﻟﺼﻭﻤﺎل 81
 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﺍﻟﻌﺭﺍﻕ 91
 9.91 6.3­ 8.2­ 3.3­ 9.3­ 3.4­ 9.0­ ﻟﻴﺒﻴﺎ 02
 7.5­ 4.6 7.8 4.0 81­ 1.11­ 8.4 ﺍﻟﻴﻤﻥ 12






 ( ٩ ) ﺠﺩﻭل









 2.813 01 5.86 5.56 8.16 85 4.45 ـ ـ ـ ﻗﻁﺭ 7





 7.431 ـ ـ ـ ـ 8.54 24 7.81 42 2.4 ﺴﻠﻁﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ 31
 8.033 ـ ـ ـ ـ ـ 65 8.42 ـ 052 ﻓﻠﺴﻁﻴﻥ 41
 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﻤﻭﺭﻴﺘﺎﻨﻴﺎ 51
 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ 61
 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﺠﻴﺒﻭﺘﻰ 71
 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﺍﻟﺼﻭﻤﺎل 81
 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﺍﻟﻌﺭﺍﻕ 91
 461.842 460.0 7.28 58 4.08 ـ ـ ـ ـ ـ ﻟﻴﺒﻴﺎ 02
 6.884 4.621 4.931 5.6 5.86 7.61 2.22 11 68 9.11 ﺍﻟﻴﻤﻥ 12
 69.90702 65.2273 3.2192 9.6462 4.7181 4.3812 2.4132 6.9851 5.3902 1.0341 ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ
٨١١ ،ﺹ ٣٠٠٢ ،ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ، ٣٠٠٢ ﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ،ﻤﻨﺎﺥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ۲٦
 ( ٠١ ) ﺠﺩﻭل




















 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ﺍﻟﻌﺭﺍﻕ 91








 ( ١١ ) ﺠﺩﻭل
 ٣٠٠٢ - ٢٩٩١ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺩﺨﻠﺕ ﺘﻐﻴﻴﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻨﻅﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﻬﺎ
 3002 2002 1002 0002 9991 8991 7991 6991 5991 4991 3991 2991 ﺍﻟﺒﻨﺩ
 ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻰ ﺃﺩﺨﻠﺕ ﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﻋﻠﻰ
 28 07 17 96 36 06 67 56 46 94 75 34 ﻨﻅﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﻬﺎ
 442 842 802 051 041 541 151 411 211 011 201 97 ﺩ ﺍﻟﺘﻌﺩﻴﻼﺕ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻋﺩ
 ﻤﻼﺀﻤﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﺍﻷﻜﺜﺭ
 022 632 491 741 131 631 531 89 601 801 101 97 ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ










































































































































 ﻭﻗﺩ ﺍﻨﻀﻤﺕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭﺤﺔ،ﻭﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ . ﻜل ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ،ﻭﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ،ﻭﺘﻭﻨﺱ،ﻭﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ،ﻭﺴﻠﻁﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ،ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ،ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ،ﻭﻤﺼﺭ،ﻭﺍﻟﻤﻐﺭﺏ، ﺘﺸﻤل ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ١٠٠٢ - ٤٩٩١ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ
. ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،ﻭﺍﻟﺴﻭﺩﺍﻥ،ﻭﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ
 ۸٦
 ( ٥١ ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( ٩٩ - ٠٩ ) ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ  ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ
 9991 8991 7991 6991 5991 4991 3991 2991 1991 0991 ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ
 ﺸﺭﻕ ﺁﺴﻴﺎ ﻭﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻬﺎﺩﻯ
 2894 2801 5773 0991 622 6304 6514 655 201 1 ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ
 0055 1901 58301 0862 0145 8055 5517 1615 438 673 ﺍﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﻭﻭﺴﻁ ﺁﺴﻴﺎ
 3056 0915 4788 0881 8774 8851 2392 9603 2981 685 ﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ ﻤ
 53301 2008 73561 6445 2479 7593 8893 6263 1552 2621 ﺍﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺤﺭ ﺍﻟﻜﺎﺭﻴﺒﻰ
 76591 53512 68421 8446 6022 8505 5673 7304 4837 8536 ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰ
 41632 58673 29833 24141 6164 9948 88401 06551 32781 51901 ﺍﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
 * ﺍﻟﺸﺭﻕ ﺍﻷﻭﺴﻁ ﻭﺸﻤﺎل ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ









٨٦١ ،ﺹ ٢٠٠٢ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ۹٦
 ( ٦١ ) ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
 ( ١٠٠٢ - ٠٩٩١ ) ﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻓﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴ
 ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻉ 1002 0002 9991 8991 7991 6991 5991 4991 3991 2991 1991 0991 ﺍﻟﺒﻠﺩ
 6025 4012 ـ 3611 29 617 172 042 743 372 ـ ـ ـ ﺍﻟﻤﻐﺭﺏ
 6815 492 817 758 935 558 0511 262 393 811 ـ ـ ـ ﻤﺼﺭ
 4693 735 ـ ـ 543 538 898 7901 252 ـ ـ ـ ـ ﺍﻟﻜﻭﻴﺕ
 9401 ـ 187 701 201 33 11 51 ـ ـ ـ ـ ـ ﺍﻷﺭﺩﻥ
 579 98 313 85 463 3 63 23 ـ ـ 16 71 2 ﺘﻭﻨﺱ
 6611 ـ ـ 64 277 83 12 212 24 62 9 ـ ـ * ﺩﻭل ﺃﺨﺭﻯ
 64571 4203 2181 1322 4122 0842 7832 8581 4301 714 07 71 2 ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻉ
 ـﺘﺸﻤل ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ،ﻟﺒﻨﺎﻥ،ﺴﻠﻁﻨﺔ ﻋﻤﺎﻥ،ﻗﻁﺭ،ﺍﻻﻤﺎﺭﺍﺕ * ـ
١٦١ ، ﺹ ٢٠٠٢ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ،ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻯ ﺍﻟﻌﺭﺒﻰ ﺍﻟﻤﻭﺤﺩ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
 ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺭﺒﻰ ﺁﺴﻴﺎ،ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺠﺫﺏ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻰﻭﺍﻟﺒﻴﻨـﻰ ﻓـﻰ ﻤﻨﻁﻘـﺔ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
٣٢ ﺹ ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ ، ﺍﻻﺴﻜﻭﺍ،
